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S EDITORIAL
A
2018 : LA TRANSFORMATION S'ACCELERE

Nous l'avions évoquée dans le rapport annuel de l'an dernier et tout au long de l'exercice dans
nos bulletins trimestriels, la restructuration du patrimoine de Capiforce Pierre est en marche,
elle est indispensable pour la revalorisation de votre patrimoine a long terme, mais a court
terme elle pese sur le rendement.

En effet, la meilleure facon de créer de la valeur et de dégager des plus-values sur vos actifs
immobiliers est de les arbitrer lorsqu'ils sont « a maturité », ce moment ou l'immeuble est bien
loué et ou le marché est demandeur pour ce type dactif .. le « market timing » selon les
anglo-saxons.

De méme qu'il est aussi necessaire de ceder les actifs qui ne trouvent plus preneur sur le plan
locatif car le colt de transformation pour les adapter a la demande est tres éleve et ne
correspond pas a la strategie de la SCPI en matiere de risque.

Si la cession d'immeubles vides améliore le résultat, elle externalise les couts de maintenance
et les taxes que supportent la SCPI, la cession d'immeubles loués prive la SCPI de revenus qu'il
faut reconstituer par de nouvelles acquisitions. C'est ce que nous avons commence a faire en
2018 a Grenoble, Chanteloup en Brie, La Garenne Colombes,.. en privilegiant la qualite des
actifs, leur localisation et leur taux de rendement. La dispersion d'un point de vue géographique
et sectorielle est aussi un point important dans nos analyses afin de diversifier les risques
locatifs.

Alors, le temps de concretiser en 2018/2019 les acquisitions necessaires a equilibrer les
cessions realisees en 2017/2018, le resultat locatif de Capiforce Pierre a temporairement baisse.
Dans le méme temps, votre SCPI s'est enrichie avec une réserve de plus-values qui atteint plus
de 4,2 M€, et dans laquelle il a été possible de prélever de quoi maintenir la distribution 2018 au
méme niveau que 2017. C'est bien a cela que doivent servir vos réserves qui, entre le report a
nouveau alimente par les resultats des annees antérieures et la reserve de plus-values
representent plus de 20 mois de distribution sur la base des chiffres 2018.

Votre SCPI conserve donc tous ses atouts, et grace au travail de votre Société de Gestion sous
le regard tres attentif de votre Conseil de Surveillance, elle a été bien preparée afin de traverser
sans encombre cette période de transition que nous vivons et qui est nécessaire pour preparer
l'avenir de votre patrimoine.

Gilles CHAMIGNON Gaélla HELLEGOUARCH
Directeur Général Directrice Commerciale
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Organes de Gestion et de Controle Exercice 2018
Scpl

o  ORGANES DE GESTION ET DE CONTROLE

N

RLR EXERCICE 2018

SCPI
B CONSEIL DE SURVEILLANCE

PRESIDENTE

Helene KARSENTY
Retraitéee - Présidente de Conseils de surveillance de SCPI - Ex-Administrateur Filiale France Multinationale USA

MEMBRES

Jean-Yves DAVID - Cadre de la fonction publique

Dominique DEFREYN - Assistante Universitée

Xavier ELBEL - Retraité - Agriculteur - Ingénieur agronome de l'Institut National Agronomique

Gérard LAPLASSE - Retraite - Directeur d'une societe HLM

Francoise MARQUET - Retraitée - Collaboratrice dans un Cabinet d’Economie de la Construction

Gérard SEVIGNAC - Retraité - Pilote de ligne

Henri TIESSEN - Retraité - Inspecteur d'assurances

Echéance du mandat du Conseil de surveillance : Assemblée générale statuant sur les comptes de lexercice clos le
31/12/2019

l COMMISSAIRE AUX COMPTES

Co-commissaire aux comptes Titulaire : EXPERIAL représenté par Serge BOTTOLI
Fin de mandat : Assemblée genérale statuant sur les comptes de l'exercice clos le 31/12/2022

Co-commissaire aux comptes Titulaire : ACA represente par Fabrice HUGLIN
Co-commissaire aux comptes Suppléant : Pimpaneau et Associés represente par Gerard LEIBA
Fin de mandat : Assemblée générale statuant sur les comptes de l'exercice clos le 31/12/2019

B EXPERT EXTERNE EN EVALUATION

CREDIT FONCIER IMMOBILIER EXPERTISE
Fin de mandat : Assembléee genérale statuant sur les comptes de l'exercice clos le 31/12/2018

Il DEPOSITAIRE

SOCIETE GENERALE SECURITIES SERVICES - SGSS
Fin de mandat : Durée indéterminée

SOCIETE DE GESTION
Il PAREF GESTION

SA a conseil d'administration au capital de 253 440 € m Société de Gestion de Portefeuille m 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 : Julien RENAUD-PERRET

Directeur General : Gilles CHAMIGNON

Il COMMISSAIRE AUX COMPTES

Titulaire : PRICEWATERHOUSECOOPERS AUDIT, represente par Eric BULLE
Suppléant : Jean-Christophe GEORGHIOU
Fin de mandat : Assemblée générale statuant sur les comptes de l'exercice clos le 31/12/2021
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CHIFFRES CLES AU 31 DECEMBRE 2018

CAPITAL SOCIAL NOMINAL 28 133 334 € ﬂ 1 733 ASSOCIES

183 878 269,43 € 299,07 €
NOMBRE DE PARTS PRIX D'EXECUTION PRIX ACHETEUR
EN CIRCULATION MOYEN ANNUEL* CORRESPONDANT

* Prix d'échange hors frais, déterminé par la confrontation périodique des ordres d'achat et des ordres de vente (prix percu par le vendeur)

@ VALEURS DE REALISATION ET DE RECONSTITUTION

VALEUR DE REALISATION VALEUR DE RECONSTITUTION

n/llﬁ PERFORMANCES

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

10 ans 8,67%
AVA dont 1,41% de plus-values
5ans 3,95%
TAUX DE RENDEMENT INTERNE TAUX DE DISTRIBUTION SUR VALEUR DE MARCHE
(TRI) (TDVM)
€» DISTRIBUTION
5
4,32€ 4,32€

3,84 € 3,84 € 3,84 € 3,84 € 3,84 € 3,84 €

- Année 2017
P Année 2018

17 oT 3T 4T

ACOMPTES DE DISTRIBUTION PAR PART
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Chiffres clés au 31 décembre 2018

p

Il PATRIMOINE

-

NOMBRE NOMBRE NOMBRE SURFACE TOTALE
D’'IMMEUBLES DELOTS * DE BAUX ** NON PONDEREE

75 18 024 m?

“ Unité locative louée ou non louée / **Unite locative louée

09 REPARTITION SECTORIELLE @ REPARTITION GEOGRAPHIQUE

(exprimée en valorisation HD) (exprimée en valorisation HD)

B Commerce 71,7 % B Paris 58,1 %

B Bureau 18,5 % B ile-de-France 30,3 %
Activité 7,6 % Autres régions 7,4 %

Mixte H/C 2,2 % 12 régions les plus importantes * 4,2 %

“Marseille, Lyon, Toulouse, Nice, Nantes, Strasbourg, Montpellier, Bordeaux, Rennes, Le Havre, Reims, Lille

m EVOLUTION DU TAUX D’OCCUPATION FINANCIER AU COURS DE LANNEE 2018*

100 %
95 %
90 %
. 89,5 % T e -
D ; ; ;
1T 2018 H 2T 2018 H 3T 2018 H 4T 2018

* Taux d'Occupation Financier (TOF) : le TOF est l'expression de la performance locative de la SCPI. Pour le calcul du TOF, la
sociéte de gestion a retenu la méethodologie de calcul edictée par les membres de 'ASPIM (Association francaise des Societes
de Placement Immobilier) et 'AMF (Autorite des Marchés Financiers). Il se determine par la division (i) du montant total des
loyers et indemnités d'occupation factures ainsi que des indemnités compensatrices de loyers (ii) par le montant total des loyers
facturables dans 'hypothese ou lintegralite du patrimoine de la SCPI serait louée.

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. Tout investissement comporte des risques,
notamment de pertes en capital. La societé de gestion ne garantit ni la rentabilitée ni le capital investi. Ce placement ne présente
pas de garantie en capital. L'ensemble des risques associés a linvestissement dans cet instrument est décrit dans le DICI et la
note d'information de la SCPI, dont tout investisseur doit prendre connaissance preéalablement a son investissement. Tout
investisseur doit apprécier son intérét a investir au regard de sa situation personnelle et est invité a prendre l'attache d'un conseil
afin d'évaluer, si necessaire, les consequences fiscales d'un tel investissement. Dans le cas ou linvestissement dans cette SCPI
serait propose dans le cadre d'un emprunt, l'attention des investisseurs doit étre attiree sur les risques specifiques associes. Cet
instrument financier n'est pas destine et ne peut étre souscrit par des US Persons au sens de la reglementation. La duree de
placement recommandee est de 8/10 ans.
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—  RAPPORT DE LA SOCIETE DE GESTION

== A L'’ASSEMBLEE GENERALE ORDINAIRE

Mesdames, Messieurs,

Nous vous réunissons en assemblée genérale ordinaire et extraordinaire (mixte), conformément aux articles 20,
21 et 22 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 2018. Nous présenterons en premier lieu le
rapport de conjoncture, le rapport immobilier puis le rapport administratif et financier de votre SCPI au cours de
l'exercice écoulé. Aprés avoir entendu notre rapport de gestion, vous prendrez connaissance du rapport du
Conseil de surveillance, puis des rapports des Commissaire aux comptes. Les comptes annuels seront ensuite
soumis a votre approbation. Ils sont présentés selon les nouvelles normes du plan comptable des SCPI
applicables depuis le ler janvier 2017. Nous soumettrons in fine a votre approbation différentes résolutions a
titre extraordinaire résumées dans le rapport de la société de gestion a l'assemblée générale extraordinaire.

B RAPPORT DE CONJONCTURE

CONJONCTURE ECONOMIQUE

Le rebond de la croissance en France au 3eme trimestre a
04 % (+ 0.2 % au 2éme trimestre), du a l'amélioration du
pouvoir d'achat des francais, a la fin des greves a la SNCF, au
bon niveau d'investissements et a une balance commerciale
nette positive, a été mis a mal par la crise des « gilets jaunes
». Les perturbations liees a ces contestations ont eu un
impact de l'ordre de 0,2 point au 4éme trimestre. Ainsi, le PIB
en volume a progresse de 0,3 % (+ 0,7 % au 4eme trimestre
2017), portant la croissance sur l'annee a 1.5 %, apres + 2,3 %
en 2017. Malgre ce contexte, l'Insee note une amelioration
des indices de confiance des entreprises et des ménages
dans la situation economique en debut d'année. En effet,
apres avoir atteint en decembre 2018 un point bas depuis
2014, ils se redressent en janvier, retrouvant leur niveau de
novembre dernier.

Enfin, pour 2019, les industriels prévoient d'augmenter de
pres de 10 % leurs dépenses d'investissement par rapport a
l'annee derniere.

L'inflation a poursuivi sa progression en 2018 et ce pour la
troisieme année consecutive pour s'établir a + 18 % a
comparera+10 % en 2017, + 0,2 % en 2016 et 0,0 % en 2015.
En dehors d'une forte hausse des prix du tabac, la hausse de
linflation résulte, d'une part, d'une accélération des prix de
l'énergie, des services et de lalimentation, et d'autre part
d'une moindre baisse des prix des produits manufacturées.

Une croissance moins soutenue a eu pour consequence une
deceleration des creations nettes d'emplois en 2018 : + 107 000
contre + 341 000 en 2017. Fin 2018, le taux de chomage
setablit a 88 % en France metropolitaine (7.8 % pour
l'lle-de-France) a comparer aux 8,9 % relevés en 2017. Bien que
le recul soit plus mesuré que prévu, le taux de chomage reste
orientée a la baisse en 2018 et ce, pour la 3éme année
consécutive.

Enfin, selon la Banque de France, les perspectives de
croissance pour les années 2019 et 2020 restent favorables.
L'activite devrait progresser a un rythme proche de + 0.4 %
par trimestre a partir du début 2019, pour s'établir en
moyenne annuelle a 1,5 % en 2019 et 1,6 % en 2020, soit un
niveau supeérieur a la croissance potentielle de la France
estimée a 13 % En fin dannee, la Banque Centrale
Europeenne (BCE) a définitivement mis fin aux Quantitative
Easing (QE) mais n'envisage une remontée de ses taux
directeurs qu'a partir du 2nd semestre 2019. A noter que
cette remontée des taux est sujette a l'évolution de la
croissance mondiale et du niveau de linflation.

Par ailleurs, la BCE devrait ainsi poursuivre ses
réinvestissements pour une durée comprise entre 2 et 3 ans
et ce afin de maintenir des conditions de liquidités
favorables. L'environnement de taux bas en matiere de
financements immobiliers devrait ainsi se poursuivre en
2019. Par ailleurs, a 0,67 % au 31 décembre 2018 'OAT 10
ans frangais reste contenu sous la barre des 1% depuis 2015.
La prime de risque immobiliere reste elevee et attractive, de
lordre de 230 points de base (pdb) pour des actifs de
bureaux prime a Paris Quartier Central des Affaires (QCA).
Enfin, il apparait que ces anticipations restent soumises a de
nombreux aléas. Les incertitudes de lenvironnement
économique et géopolitique mondial pourraient perturber
sensiblement la donne pour tous les acteurs économiques.
Les questions posées par la croissance américaine, par la
croissance europeenne et par les modalites du Brexit
penalisent la confiance des investisseurs et pourraient
impacter les decisions de la BCE.

MARCHE IMMOBILIER

Sur lensemble de l'annee 2018, 31,3 milliards d'euros ont
ete investis en immobilier dentreprise (bureaux,
commerces, entrepdts et locaux d'activite). Apres un
excellent ler semestre suivi d'un net ralentissement au
3éme trimestre, lactivité fut de nouveau dynamique au

CAPIFORCE PIERRE - RAPPORT ANNUEL 2018 ~ 7
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4eme trimestre avec 12,3 milliards d'euros investis en France
sur la periode.

Ce volume d'investissement inedit s'établit en hausse de 12 %
d'une annee sur l'autre et de 8 % par rapport a 2007, annee
de référence a 28,9 milliards d'euros. Au cours des dix
derniéres années, la moyenne des volumes investis a
progresse d'un montant de 132 milliards d'euros sur la
période 2009-2013 a 26,6 milliards d'euros sur 2014-2018.
Le résultat de 2018 est d'autant plus remarquable que le
marché n'a pas bénéficie de l'appui de transactions « hors
norme », alors que les cessions de « Coeur Défense » et du
portefeuille logistique Logicor avaient a elles seules
representé 3,5 milliards d'euros en 2017. Cette absence a ete
compensee par la nette augmentation du nombre de
transactions superieures a 100 millions d'euros, en evolution
de 67 en 2017 a 77 en 2018. La progression des volumes est
egalement consequente, ces 77 operations totalisant 18,3
milliards d'euros (+ 9 % sur un an).

En termes de nombre d'actifs ayant change de propriétaires
(autour de 750), l'année 2018 se distingue par un leger repli
de 3 % par rapport a 2017. Alors que le montant unitaire
moyen des transactions a augmente de 36 a 41,7 millions
d'euros (+ 16 %), la surface totale des actifs transactes (env.
9,2 millions de m? n'a progressé que de +3 % sur lannée.
Cest donc bien la hausse des prix qui alimente
principalement la progression des volumes
d'investissement.

Le marche des bureaux s'est etablit a 73 % du volume total
des investissements en France, en forte progression par
rapport a 2017 avec 68 %. La part du commerce est restee
stable en 2018 a environ 15 % apres une baisse importante
en 2017 (14 % contre 18 % en 2016) et demeure a son plus
bas niveau depuis 2008. En revanche, la part des actifs
industriels a significativement baisse pour retrouver les
volumes de 2016 a 12 % en 2018 contre 16 % en 2017. Cette
evolution s'explique principalement par labsence des «
mega deals » de 2017 comme les ventes des portefeuilles
Logicor et Gazeley.

Le marche de linvestissement en France demeure
fortement centré sur la région ile-de-France avec 214
milliards d'euros (+ 6 % sur un an), dont 85 % sur le seul
segment des bureaux, soit une part de marche de 83 % si
l'on exclut la cession de portefeuille. En 2018, le marché en
region est restée dynamique avec un volume superieur a 4
milliards d'euros (4,4 milliards d'euros en 2017 et 4,1 milliards
d'euros en 2018). Les grandes transactions du 4eme
trimestre 2018, parmi lesquelles la vente a Invesco de
Capital 8, celle de la Tour Ariane a GIC ou l'acquisition par
lvanhoé Cambridge de Cap Ampere, ont confirme le retour
au premier plan des investisseurs etrangers. Si leur part
demeure en retrait par rapport au debut des annees 2000,
ils ont eté a l'origine de 46 % des volumes investis en 2018
dans I'Hexagone, contre 31 % en 2017 et 40 % en moyenne
au cours des cing derniéres annees.

8 ~ CAPIFORCE PIERRE - RAPPORT ANNUEL 2018

MARCHE DES BUREAUX

Malgre un ralentissement au 4eme trimestre 2018 avec 642 100
m? commercialisés (- 27 % sur un an), le marché des bureaux
francilien confirme sa bonne santé en 2018 avec plus de 2 500
000 m? commercialisés sur l'ensemble de lannée. L'année
2018 affiche une baisse de 5 % par rapport a 2017 mais affiche
une performance supérieure de 9 % par rapport a la moyenne
des 10 dernieres années. La performance de 2018 refléte le haut
niveau de confiance des entreprises et une conjoncture
economique qui demeure dynamique en France.

Les prévisions pour 2019 sont bonnes avec une stabilisation
de la demande placée a un niveau d'environ 2 500 000 m?
commercialisés sur l'ensemble de l'annee. Le segment des
transactions intermédiaires (1 000 - 5 000 m?) est le seul en
progression sur un an (+8 %, tant en nombre qu'en volume)
avec environ 758 000 m? placés via 399 transactions. Sur
celui des PMS (< 1 000 m?), le marché est en légére baisse
(-5 %) avec 764 000 m? placés (2 827 transactions). Si, sur les
surfaces comprises entre 1 000 et 5 000 m? ce sont les plus
grandes transactions (2 000 - 5 000 m?) qui ont été les plus
dynamiques (+12 % en un an), sur les PMS ce sont les
surfaces de moins de 250 m? qui ont été particulierement
actives (+5 % en un an) avec 110 transactions
suppléementaires.

Concernant les grandes transactions, 81 mouvements de plus
de 5 000 m? ont été enregistrés en 2018 (6 de moins qu'en
2017). En volume, la baisse est significative avec un déficit de
148 000 m?, et un différentiel important sur les transactions de
plus de 25 000 m?. La plus grande transaction de 2018 restera
celle de VINCI a Nanterre (62 600 m?) quand en 2017 c'était
celle de NATIXIS sur « Duo » (89 700 m? dans le 13éme
arrondissement. Ce sont toujours les transactions comprises
entre 5 000 et 10 000 m? qui sont les plus dynamiques
puisqu'elles représentent 50 % des transactions. On peut
également citer la prise a bail par ATLANTIC de 8 000 m? sur
« Osmose » a Arcueil ou celle dADOBE sur « Code » (5 800
m?) dans le 16éme arrondissement au 4éme trimestre. Si au
cours des années precedentes, la capitale avait concentre la
majorité de la demande placee d'lle-de France, les secteurs
de la lere Couronne, attractifs notamment pour les entreprises
parisiennes, ont concentré 45 % de lactivité en 2018. Le
Croissant Ouest enregistre une baisse (-7 %) apres une annee
2017 particulierement dynamique avec plus de 652 000 m?
placés. Le secteur de Péri-Défense concentre quant a lui
l'essentiel de lactivite avec 46 % des volumes. Ce marche, et
tout particulierement Nanterre (6/10m? commercialisés - 4/7
transactions de + de 5 000 m?) bénéficie d'un positionnement
privilegie a proximité de La Defense, d'une bonne
accessibilite, dimmeubles neufs ou a construire et de prix
attractifs. Le secteur de La Défense en retrait (135 400 m?
placés, -28 %) a semble-t-il souffert de cette concurrence en
2018.

L'Est et le Sud sont toujours actifs au contraire du Nord en
manque d'offre neuve et en retrait apres une année 2017
record.



Enfin, le marche de la 2nd Couronne affiche un certain
dynamisme tant en nombre qu'en volume (+ 10 et + 26 %)
avec 346 000 m? de demande placée en 2018.

Les valeurs locatives « prime » sont en progression dans la
plupart des marchés franciliens. A Paris QCA, marché de
référence, a la suite de nombreuses transactions a des
valeurs supérieures a 800 €, et quelques-unes dépassant
les 850 €, le loyer « prime » atteint les 810 €/m?/an, soit
une hausse de 4 % en un an. L'un des faits marquants de
lannée est la progression des loyers moyens de seconde
main qui atteignent des niveaux record a 372 €/m?/an au
4eme trimestre 2018. Dans le secteur tendu du QCA, ce
loyer, en hausse constante depuis 4 ans, atteint 590 €/m?,
Les mesures d'accompagnement se sont stabilisees au
3eme trimestre 2018 a 20,7 % (9,5 % a Paris Nord-Est, 23,3 %
en lere Couronne et 24,1 % dans le Croissant Ouest et La
Défense). L'offre disponible en Ile-de-France se stabilise
sous le seuil des 3 millions de m? (- 10 % en un an) a la fin de
lannée et représente un taux de vacance global de 54 %.
Méme si l'offre de premiere main s'est renforcée, elle ne
représente encore que 15 % de loffre totale (435 000 m?
disponibles) et la moitie de la demande placée moyenne
annuelle pour ce type de surfaces depuis 2008. Par ailleurs,
la penurie d'offre dans Paris se confirme avec un taux de
vacance de 2,3 % et 1.4 % dans le QCA.

En revanche, malgre une baisse en 2018, l'offre disponible dans
le Croissant Ouest demeure a des niveaux élevée (804 000 m?
- taux de vacance de 10,5 %) mais n'atteint plus que 4,9 % a La
Défense. Le report par la BCE d'une remontée des taux
monétaires, lafflux important de liquidités enregistré sur le
marché francais et les hausses de loyers sur certains marchés
sous-offreurs  ont permis une stabilisation des taux de
rendement prime franciliens a des niveaux historiquement bas.
Exception faite de la 2eme Couronne (550 %), les taux de
rendements prime en ile-de-France, se maintiennent donc fin
2018 dans une fourchette comprise entre 3,00 % (Paris QCA) et
4,00 % (Paris 18-19-20eme, La Défense, Peri Defense). Avec des
OAT a 0,67 % fin déecembre 2018, limmobilier reste attractif par
rapport aux autres supports de placement avec une prime de
risque de 230 points de base par rapport au taux prime parisien.

MARCHE EN REGIONS

2018 est une année historique pour linvestissement avec un
montant investi de 34 milliards d'euros en bureaux en
Régions. Il s'agit d'une hausse de pres de 33 % par rapport a
2017, apres + 25 % lannée précedente, et d'une année
record depuis 2007. Ce volume de transactions demeure
nettement supeérieur a la moyenne a 10 ans de 1,8 milliards
€. Certaines agglomerations se sont particulierement
distinguees comme Lyon (1138 M€, + 50 %), Lille (5640 M€, +
100 %), Toulouse (341 M€, + 32 %), Nantes (202 M€, + 50 %)
et Rennes (179 M€, + 51,3 %). D'autres se stabilisent comme
Bordeaux (186 M€) et Nice/Sophia (120 M€) alors que seul
le marche d'Aix/Marseille est en repli (266 M€, - 29 %),
principalement du a un manque de produits sur le marche.

Rapport de la Sociéte de Gestion a 'Assemblée Générale Ordinaire

Rapport de conjoncture

Notons que l'ensemble des ces marches affichent des
performances supérieures a leur moyenne a 5 ans.

MARCHE DES COMMERCES

En 2018, le volume total investi en commerces s'inscrit en
hausse de pres de 10 % par rapport a 2017 a 4,6 milliards
d'euros, apres une periode de trois annees de contraction.
Cette reprise est due a un 2nd semestre particulierement
dynamique, representant pres de 60 % du volume total et
50 % des transactions finalisees sur lannee. La part de
limmobilier de commerce se stabilise a pres de 15 % des
montants investis en immobilier d'entreprise.

Ainsi, méme si la prudence est de mise avec notamment
des interrogations concernant l'évolution du commerce a
terme et limpact du e-commerce, cette classe d'actif
déemontre sa resilience et linterét des investisseurs. Le
marche de linvestissement est domine par les acteurs
domestiques et par les foncieres / institutionnels,
representant respectivement 63 % et 51 % du total des
montants investis. La fin de lannée a été marquée par un
regain d'activité des transactions de plus de 100 millions
d'euros. On denombre 11 transactions sur ce segment
représentant 56 % du montant total investi en 2018
permettant d'atteindre le niveau de 2015.

2018 est une annee historique pour la categorie des « pieds
d'immeuble » avec pres de 2,9 Mds € et 67 % de parts de
marche (40 % en 2017), en augmentation par rapport a la
precédente année record en 2016 (2,7 Mds €). Deux
transactions emblematiques ont marque l'annee et contribue
a cette performance : la cession de l'Apple Store sur les
Champs-Elysées pour un montant supérieur a 500 M€ et la
vente par le groupe Casino de deux Portefeuilles Monoprix
pour plus de 750 M€,

Par ailleurs, la cession par le groupe Casino de ses
portefeuilles Monoprix a participé a la percee inedite des
actifs « alimentaire » (20 % des transactions) et a
l'augmentation de la part des portefeuilles a 45 % contre 24 %
en 2017. Enfin, avec pres de 1 milliard d'€, les actifs situés en
périphérie enregistrent également une belle performance, et
suscite toujours l'appétence des investisseurs. La part de
marché de cette classe d'actifs est en légére baisse passant
de 25 % en 2017 a 23 % en 2018. Cette derniere est
principalement liee a la surperformance des « pieds
d'immeubles ».

La conjoncture economique et le phenomene des « gilets
jaunes » ont eu un impact negatif sur les flux de clientele
pour la plupart des classes d'actifs ces derniers mois. Cette
baisse conjuguée a la remise en question de certains
business modeles ont affecté les chiffres d'affaires des
distributeurs. Cependant, toutes les typologies d'actifs n'ont
pas été impactées de la méme facon. Les actifs
commerciaux les plus exposées a ces aléas, a savoir les
galeries marchandes d'hypermarchée et les centres
commerciaux, se caracterisent par une remontéee des taux
de rendement. En revanche, le « retail park » qui bénéficie
d'une stabilite des valeurs locatives, s'affirme comme la
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classe d'actif la plus résiliente avec des taux de rendement
stables ou en legere augmentation. Enfin, les « pieds
d'immeubles » de centre-ville resistent pour les actifs
béneficiant d'emplacements n'l a Paris et situés dans les
agglomerations de province les plus dynamiques.

Sources : Arthur Loyd - Cushman & Wakefield - IEIF

B RAPPORT IMMOBILIER

FAITS MARQUANTS DE L'EXERCICE

L'activité locative a été forte au cours du premier trimestre
2018 soit plus de 660 m? ont ainsi été reloués a
Villeurbanne, Paris et Boulogne-Billancourt. La recherche
d'investissements intéressants se poursuit dans le cadre du
repositionnement global de votre portefeuille, avec une
selectivite accrue. Cest dans cette logique que nous
investissons a Grenoble, dans le coeur commercant de la
ville, avec comme locataires des enseignes nationales telles
que Casa ou Camaieu a un taux de rendement supérieur a
6 %. Concernant l'activité locative, les demarches entreprises
pour relouer les locaux vacants ont porté leurs fruits sur
certains sites a Paris Voltaire et a Boulogne Aguesseau. Sur
certains sites vacants, la strategie est d'arbitrer comme a
Voisins-le-Bretonneux (78) ou la vente par lot de locaux
d'activites a des utilisateurs fonctionne tres bien.

Capiforce Pierre aura acquis en 2018 pour 2 900 K€ de
commerces en Province.

EVOLUTION DU PATRIMOINE

Une acquisition a ete realisee en 2018. Elle a porte sur l'actif
suivant :

® Un ensemble immobilier construit en 1990 "Le Carré des
Clercs" situé dans le centre-ville de Grenoble. Ancienne
galerie commerciale, l'ensemble a éte reconditionné et
accueille depuis plus de 20 ans sept locataires de
premier ordre dont 4 enseignes nationales. L'ensemble,
objet de l'acquisition, est occupe par 5 locataires dans le
cadre de baux commerciaux '3/6/9" L'actif, d'une
superficie de 2 424 m?, a été acquis pour un montant de
2 900 K€ HD avec un rendement de 6,15 % acte en mains.
Il bénéficie d'une excellente localisation au coeur du
centre-ville grenoblois.

Trois arbitrages ont éteé réalises en 2018. Ils ont porte sur :

® [a vente le 26 janvier 2018 du lot N°10 vacant ex MAREM
situe a Voisins-le-Bretonneux (78) d'une superficie de 270
m? pour un montant de 290 K€ HD ;

® la vente le 15 mai 2018 du lot N'15 vacant ex AQUALIZEE
situé a Voisins-le-Bretonneux (78) d'une superficie de 177
m? pour un montant de 200 K€ HD ;

® [a vente le 15 mai 2018 de bureaux situes a Villeneuve
d'Ascq d'une superficie de 626 m? pour un montant de
1,08 M€ net vendeur.
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EVALUATION DES IMMEUBLES

Les SCPI doivent faire expertiser chacun de leurs biens tous
les 5 ans par un expert externe en évaluation agree par
U'AMF, avec une actualisation de la valeur vénale annuelle
entre deux expertises quinquennales. En outre, Capiforce
Pierre s'impose dans tous les cas de faire proceder a une
premiere expertise avant toute acquisition, afin de securiser
les acquisitions, confortant ainsi les estimations faites
indépendamment par la societe de gestion.

L'expert immobilier, Crédit Foncier Immobilier Expertise, a
procedé en fin d'exercice a l'actualisation de l'évaluation du
patrimoine de votre société, immeuble par immeuble. Au
total, l'expertise du patrimoine en valeur venale hors droits
s'eleve a 56 732 500 €.

Avec une valorisation de 56 732 500 € au 31 decembre
2018, la valeur du patrimoine a augmente de 6,8 % depuis
décembre 2017. A périmétre constant, sans tenir compte
des acquisitions et des ventes, la valeur du patrimoine a
augmente de 2,6 %.

Il est precisé que cet expert immobilier ne se considere pas
comme « Expert externe en évaluation » au sens de la
Directive AIFM conformément a larticle L. 214-24-15 du
Code monétaire et financier au regard des obligations régle-
mentaires et des responsabilités qui se rattachent a sa
fonction, comme l'ensemble des experts de la place. En
consequence, la société de gestion a mis en place un
process interne (Comité d'évaluation) intégrant des
personnes indépendantes de la gestion en charge de
déterminer l'évaluation de lensemble des lignes en
portefeuille lors du calcul de chaque valeur liquidative.

EMPRUNTS

Au 31 décembre 2018, le capital restant di des emprunts
est de 696 M€ contre 732 M€ a fin 2017. Les
remboursements d'emprunts sur 2018 se sont eleves a 366
K€ Le taux d'endettement (endettement financier / valeur
des actifs) est de 15,78 % (17,61 % en 2017). Un detail de
l'endettement est presente en note 9 de l'annexe.

SITUATION LOCATIVE

Au 31 decembre 2018, le Taux d'Occupation Financier (TOF)
exprimé en pourcentage des loyers facturés est de 84,4 %.
Le TOF moyen sur les 4 trimestres de 2018 s'établit a 86,6 %.
Au 31 décembre 2018, le Taux d'Occupation Physique (TOP)
exprimé en pourcentage des surface " est de 89 %.

Pour le calcul du TOF, la société de gestion a retenu la
methodologie de calcul edictée par les membres de 'ASPIM
(Association francaise des Sociétés de Placement
Immobilier) et TAMF (Autorité des Marcheés Financiers).

" la societe de gestion attire votre attention sur le fait que les
modalités de calcul du top restent spécifiques a chaque société de
gestion, ne permettant pas un comparatif entre scpi.
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VACANTS

Au 31 decembre 2018, 11 lots sont vacants et representent Courbevoie (92), et 470 m? de locaux a usage d'activité situés
une surface totale de 1 982 m? dont 644 m? de locaux a a Voisins-le-Bretonneux (78). Les actifs présentant de la
usage de commerces situes a Dijon (21), Lyon (69), Marseille vacance locative font l'objet d'une attention toute particuliere.
(13), Paris 18eme, Paris 7eme, Paris 6eme et Mantes La Jolie Tous les scénarios sont envisages pour optimiser le parc
(78), 868 m? de locaux a usage de bureaux situés a locatif de Capiforce Pierre.

BAUX SIGNES - RENOUVELLEMENTS

4 baux ont pris effet au cours de l'exercice 2018 pour une surface de 433 m?,

IMMEUBLE / LOCATAIRE NATURE DATE D'EFFET DU BAIL LOYER ANNUEL SURFACE

Villeurbanne (69) / Macif Commerce 01/03/2018 50140 € 218 m?
Paris Voltaire (XI) / Scop Arl Cijja Commerce 04/06/2018 45000 € 116 m?
Paris Saint Placide (VI) / M.O & CO Commerce 01/08/2018 54 000 € 54 m?
Paris XI - Voltaire (55) Habitation 25/10/2018 14 400 € 45 m?

4 renouvellements ont pris effet au cours de l'exercice 2018 pour une surface de 4 667 m?.

DATE D'EFFET DU
IMMEUBLE / LOCATAIRE NATURE RENOUVELLEMENT LOYER ANNUEL SURFACE

Morangis (91) / RK Services Commerce 30/06/2018 36724 € 1017 m?
Tourcoing (59) / CGE Distribution Activité 01/12/2018 121000 € 3425 m?
Nevers (58) / Mutuelle ADREA Commerce 01/04/2018 31666 € 92 m?
Colombes - St Denis (92) / Du pareil au méme Commerce 01/04/2018 54 699 € 133 m?
PERSPECTIVES 2019
Votre SCPI est actuellement en période de réegéneration. Le sont a l'étude afin de diversifier le patrimoine de Capiforce
patrimoine subit quelques vacances importantes qui sont Pierre et de réinvestir la trésorerie provenant des cessions.
traitées soit par une déemarche de relocation, soit par une De nouveaux financements bancaires seront mis en place
strategie de cession pour les actifs qui ne sont plus en phase afin de profiter des taux d'intérét toujours bas, votre SCPI
avec leur marche. Les choix strategiques qui sont mis en pourra ainsi poursuivre son adaptation a un environnement
oeuvre pour faire evoluer le patrimoine porteront leurs fruits economique en mutation.

fin 2019. Parallelement, de nouveaux dossiers d'acquisition

H RAPPORT ADMINISTRATIF ET FINANCIER

CAPITAL MARCHE SECONDAIRE

SCPI a capital fixe, Capiforce Pierre n'a pas fait varier son 2 164 parts ont été échangées en 2018, soit 118 % du

capital en 2018, celle-ci n'étant plus en période de collecte, nombre de parts au ler janvier 2018. Le prix d'exécution

l'offre au public etant cléturee. Le capital effectif est reste moyen est de 269,43 €, soit un prix acheteur correspondant

stable a 183 878 parts. de 299,07 €. Le prix d'execution au ler janvier 2018 etait de
290 €. Au 31 decembre, le prix d'execution est de 260 €. Le

MARCHE DES PARTS délai moyen d'exécution d'une cession est d'un mois. Au 31

decembre 2018, 1 362 parts éetaient inscrites a la vente dans

MARCHE PRIMAIRE le carnet d'ordres. Parallelement, aucune part a l'achat.

Aucune part n'a eté souscrite sur le marche primaire au
cours de l'année 2018.

I TRIMESTRE | TRIMESTRE II

Prix d'exécution net vendeur (€) 290 290 290 280 279 260
Prix acheteur correspondant (€) 321,90 321,90 310,80 310,80 309,69 288,60
Nombre de parts échangées 64 985 10 91 89 148

I TRIMESTRE Il TRIMESTRE IV

Prix d'exécutionnet vendeur (€) 260 260 260 260 254,19 260
Prix acheteur correspondant (€) 288,60 288,60 288,60 288,60 282,15 288,60
Nombre de parts échangées 141 192 91 79 148 126
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MARCHE DE GRE A GRE

Aucune part n'a eté echangée sur le marche de gre a gré au cours de l'année 2018.

ETAT DES VALEURS COMPTABLES, DE REALISATION ET DE RECONSTITUTION

] 31/12/2018 31/12/2017
_ Valeur globale Valeur par part Valeur globale Valeur par part

Valeur comptable (1) 38104994 € 207 € 38168 403 € 208 €
Valeur de réalisation (2) 50 965769 € 277 € 50038347 € 272 €
Valeur de reconstitution (3) 60330835 € 328 € 59 027 247 € 321 €

(1) Valeur basée sur les donnees comptables en valeur historique

(2) Valeur basee sur l'evaluation du patrimoine en fin d'exercice 2018. Elle est egale a la somme de la valeur vénale des immeubles
et de la valeur nette des autres actifs de la societe.

(3) Valeur de reconstitution : elle est égale a la valeur de realisation augmentee 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.

AFFECTATION DU RESULTAT

Le résultat de l'exercice correspond a un bénéfice de 2 038 450 €. Nous vous proposons d'approuver l'affectation du résultat
comme sulit :

RESULTAT 2018 2038450 €

Acompte sur distribution 2118275 €
Report a nouveau -79825 €
Report a nouveau au 01/01/2018 1776780 €
Affectation résultat 2017 -281761€
Affectation résultat 2018 -79825€

DIVIDENDE ANNUEL

Evolution sur les 5 derniers exercices

20~ 1g2e
15,84 € 16,35 € 15,84 € 15,84 €
15
10
5
0
2014 2015 2016 2017 2018

Pour une part ayant pleine jouissance depuis le ler janvier 2018, le dividende distribue sera de 15,84 €.

Pour memoire, les dividendes par part se sont eleves a 18,22 € en 2014, 15,84 € en 2015, 16,35 € (dont 2,04 € par prelevement
sur la réserve des plus-values immobilieres) en 2016, 15,84 € en 2017 et 15,84 € (dont 4,32 € de plus-value dégagée lors des
arbitrages) en 2018.

PERFORMANCES

TAUX DE DISTRIBUTION SUR VALEUR DE MARCHE (TDVM)

Au cours de l'exercice, le prix d'execution moyen est de 269,43 €. Le résultat total distribue de 15,84 € représente un taux de
distribution sur valeur de marche de 5,17 % l'an (dont 1,41 % de plus-values) par rapport au prix acquéreur moyen de l'année, soit
299,07 €.
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Definition ; Le taux de distribution sur valeur de marche de la SCPI est la division : (i) du dividende brut avant prélevement liberatoire
verse au titre de l'annee n (y compris les acomptes exceptionnels et quote-part de plus-values distribuees) (i) par le prix de part

acquéreur moyen de l'annee n

4,92 o, 15,17 %

2014 2015

TAUX DE RENTABILITE INTERNE

Les Taux de Rentabilité Interne (TRI) a 5 ans et 10 ans de
votre SCPI s'élevent respectivement a 3,95 % et 8,67 %.

Le TRI permet de mesurer la performance sur plusieurs
annees.

2017 2018

10 ans 8,67%
5ans 3,95%

TAUX DE RENDEMENT INTERNE
(TRI)

Déefinition : Il indique la rentabilite d'un investissement, en tenant compte a la fois du prix d'acquisition, des revenus percus sur la

periode d'investissement et de la valeur de retrait.

CESSION D'ACTIF

Il est proposeé comme les années precedentes une resolution
permettant une cession d'actif, dans le respect des conditions
de délais de detention et de pourcentage des actifs fixes par
l'article R.214-157 du Code monétaire et financier.

POLITIQUE DE REMUNERATION

La politique de rémunération mise en place au sein de Paref
gestion est conforme aux dispositions en matiere de
rémuneration mentionnées dans la directive 2011/61/UE du
Parlement Européen et du Conseil du 8 juin 2011 sur les
gestionnaires de fonds d'investissement alternatifs (ci-apres
la “Directive AIFM"). Ces regles, portant sur les structures, les
pratiques et la politique de remunération du gestionnaire ont
notamment pour but de contribuer a renforcer la gestion
saine, efficace et maitrisee des risques pesant tant sur la
Societe de Gestion que sur les fonds geres. La Societe de
gestion prend en compte dans sa politique de remunération
la nature et le volume de ses activités, sa taille et les risques
auxquels elle est susceptible d'étre exposée. La Societe de
Gestion tient a la disposition des associes une annexe au
rapport annuel détaillant sa politique rémunération ainsi que
les informations requises par l'article 22 de la Directive.

MONTANT DE LA REMUNERATION DE PAREF
GESTION

Conformement aux statuts de la SCPI au 31 déecembre 2018,
PAREF GESTION a percu 239 K€ en commission de gestion
(8,5 % HT des loyers nets encaisses hors les charges, taxes et
travaux récuperés et 8,5 % HT des produits financiers).

MONTANT DES REMUNERATIONS VERSEES PAR
PAREF GESTION A SON PERSONNEL

Sur lexercice 2018, le montant total des rémunérations
brutes hors charges sociales (incluant les rémunérations
fixes et variable differées et non différées) versées par Paref
Gestion a l'ensemble de son personnel (soit 46 personnes
benéficiaires au 31 décembre 2018, 40 Equivalent Temps
Plein) s'est eleve a 2 420 413 euros. Ce montant se
décompose comme suit :

Montant total des rémunérations fixes versées par
Paref Gestion sur l'exercice:

1 981 037 euros, soit 82 % du total des rémunérations
verseées par le gestionnaire a 'ensemble de son personnel.

Montant total des remunérations variables différées
et non différées versées par Paref Gestion sur
l'exercice:

291 174 euros, soit 12 % du total des remunérations versées
par le gestionnaire a lensemble de son personnel.
L'ensemble du personnel est eligible au dispositif de
réemuneration variable.

Par ailleurs, aucun “carried interest” n'a étée verse pour
l'exercice.

Sont identifies comme étant des preneurs de risques, les
collaborateurs en charge de la gestion des actifs, des
fonctions de controle et de conformité, des fonctions
commerciales : Le Directeur Geénéral, le Responsable du
Contréle Interne et de la Conformité (RCCI) les Gérants, les
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Directeurs de pdles (comptabilite, commercial, juridique,
investissement, gestion).

Le montant total des remunerations (fixes et variables
differes et non differes) au 31 decembre 2018 versees a ces
categories de personnel (7 personnes), dont les activitées ont
une incidence significative sur le profil de risque des fonds
gérés s'éleve a 702 113,71 euros.

PROCEDURES DE CONTROLE INTERNE

Dans le cadre des dispositions prévues par le
Réglement Général de 'AMF, PAREF GESTION s’est
dotée d'un dispositif de contréle interne et de
conformité articulé autour des principes suivants :

- un programme d'activite, un corpus de régles et de
procédures formalisées ;

- un systeme d'information et des ouitils fiables ;

- une separation effective des fonctions opérationnelles
et de controle ;

- un dispositif de controle et de suivi des risques ;

- une couverture de l'ensemble des activités et des
risques de la société ;

- un suivi et contréle des prestataires et délégataires.

Les controles se répartissent en trois niveaux de
contréle:

- Les contréles permanents de ler niveau (opérationnels)
réalisés par chacune des Directions opérationnelles de
la Societe de gestion et leurs collaborateurs.

- Les contréles permanents de 2éme niveau qui se
répartissent en trois niveaux de contréle permanent

(i) Le RCCI point central du dispositif de conformité et de
contréle interne, en charge de la relation avec lautorité de
controle (LAMF) qui rend régulierement compte de ses
travaux et de ses recommandations lors de Comités
Conformité Contréle Interne et au Conseil d'administration
de Paref Gestion ;

(i) Le Comite des Risques de la societe de gestion qui a pour
mission d'assurer le suivi des risques lies a la gestion des FIA ;

(i) Le Conseil d'Administration, organe de surveillance de la
societé de gestion de portefeuille qui définit les regles
générales de politique de PAREF GESTION et veille au
respect, par PAREF GESTION, des regles établies pour les
veéhicules geres.

- Les contrdles périodiques de 3éme niveau assures par
délegation aupres d'un cabinet de controle externe.

FISCALITE

Les revenus fonciers nets a déclarer pour l'année 2018 sont
de 12,52 € pour une part. Pour les associés qui ne sont pas
imposables au titre des revenus fonciers, le montant a
déclarer pour une part est de 16,44 € pour l'année 2018. La
valeur IFl de la part de Capiforce Pierre s'éleve a 254,64 €.
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Rappel

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

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

- chaque associe est personnellement passible, pour la part
des bénéfices sociaux correspondant a ses droits dans la
sociéteé, soit de l'impot sur le revenu, soit de limpot 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 bénéfice de son statut fiscal particulier
(exoneération d'impdt sur les societes et imposition des
associes par « transparence »). Elle serait alors assujettie a
l'impdt sur les societés au taux de droit commun, ce qui
entrainerait pour les associes des consequences
penalisantes. La transparence fiscale oblige les SCPI a
effectuer differentes formalités, destinées a permettre aux
porteurs de parts de remplir leurs obligations fiscales,
notamment l'envoi d'un imprime fiscal unique annuel. Pour
toute precision concernant les conditions de votre imposition,
nous vous invitons a contacter votre conseiller fiscal habituel.

B VIE SOCIALE

EXPERT EXTERNE EN EVALUATION

Le mandat de Credit Foncier Immobilier Expertise etant
arrive a expiration, la Societe de Gestion a consulte plusieurs
experts en vue de son remplacement. Conformement a
l'article 21.6 des statuts, les résultats de cette consultation
ont ete présentes au Conseil de surveillance qui a donnée son
accord sur la selection de CUSHMAN & WAKEFIELD dont la
nomination sera proposée lors de lassemblée génerale
devant statuer sur les comptes de l'exercice.

DEPOSITAIRE

Le dépositaire a pour mission la garde des actifs de la SCPI, le
controle de la regularité des décisions de la Societe de
Gestion et le suivi des flux de liquidite de la SCPI. Suite a la
déemission de State Street Bank SA en qualité de dépositaire
avec effet au 30 novembre 2018, la Societe de Gestion a
lanceé une procedure urgente dappel d'offres aupres de
plusieurs banques dépositaires afin d'en désigner un nouveau.

Apres analyse des propositions recues, le candidat SOCIETE
GENERALE SECURITIES SERVICES (SGSS) a ete selectionne
et une convention a été régularisee.

Dans le cadre de l'assemblee generale annuelle, la Societe
de Gestion soumettra la nomination de SGSS a votre
ratification.



Rue d'Aguesseau, Boulogne Billancourt (92)



COMPTES ANNUELS AU 31 DECEMBRE 2018

B ETAT DU PATRIMOINE

- bilantielles estimées bilantielles estimées
~ PLACEMENTS IMMOBILIERS I R D

>» IMMOBILISATIONS LOCATIVES

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

Amortissements droits réels

Concessions

Amortissements concessions

Constructions sur sol d'autrui

Amortissement de constructions sur sol d'autrui

Terrains et constructions locatives 1 44105 928 56 723 000 41583578 53334 000

Immobilisations en cours 9500 9500

» PROVISIONS LIEES AUX PLACEMENTS IMMOBILIERS

Dépréciation exceptionnelle d'immobilisations locatives

Gros entretiens 2 - 243702 -119 522

Provisions pour risques et charges

> TITRES FINANCIERS CONTROLES

Immobilisations financiéres controlées 3
Dépreéciation exceptionnelle des immobilisations financieres
controlées
Provisions pour risques et charges
| TOTALPLACEMENTSIMMOBILIERS-1 | | 43871726 | 56732500 | 41464056 | 53334000 |
 IMMOBILISATIONS FINANCIERES
Immobilisations financiéres non contrélées 4 1310 353 1310 353 319 930 319930
Dépreéciation exceptionnelle des immobilisations financieres non _ 23439 _ 23439 _ 23439 _ 23439

controlees

Avances en compte courant et créances rattachées des
immobilisations financieres contrélées

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

Dépreciation des avances en compte courant et creances
rattachées

TOTAL IMMOBILISATIONS FINANCIERES - II

[ | 1286914 1286 914 296 491 296 491
I D D

Actifs immobilisés
Associés capital souscrit non appelé
Immobilisations incorporelles

Immobilisations financiéres autres que les titres de
participations (dépot de garantie ..)

Dépréciation des immobilisations financieres autres que les
titres de participations

» CREANCES

Locataires et comptes rattachés 5) 1781487 1781487 2 019 690 2 019 690
Autres créances 6 813379 813379 727 627 727 627
Provision pour dépréciation des créances 5 - 363 348 - 363 348 - 339 342 - 339342

» VALEURS DE PLACEMENT ET DISPONIBILITES
Valeurs mobilieres de placement
Fonds de remboursement

Autres disponibilités 7 1873 906 1873 906 5614 475 5614 475

| TOTALACTIFSD'EXPLOITATION-II | | 4105424 | 4105424 | 8022450 | 8022450 |
» PROVISION POUR RISQUES ET CHARGES 8 -10 000 -10 000 -10 000 -10 000
» DETTES
Dettes financieres 9 -7911840 -7911840 -8229 283 - 8229283
Dettes d'exploitation 10 -1284 528 -1284528 -1251489 -1251489
Dettes diverses 10 -1348167 -1348167 -1543 061 -1543 061

| TOTAL PASSIFSD'EXPLOITATION-IV | | -10554535 | -10554535 | -11033833 | -11033833 |
» COMPTES DE REGULARISATION ACTIF ET PASSIF
Charges constatées d'avances 6 30 30 30 30
Produits constatés d'avance 10 - 656 337 - 656 337 - 651316 - 651316
Autres compte de régularisation (frais d'émission d'emprunts) 51773 51773 70 525 70 525

| TOTAL COMPTESDEREGULARISATION-V | | -604534 | -604534 | -580761 | -580761 |

- CAPITAUX PROPRES COMPTABLES (I+II+lll+Iv+V) 38104994 38168403
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Comptes annuels au 31 décembre 2018
VARIATION DES CAPITAUX PROPRES

Bl VARIATION DES CAPITAUX PROPRES

31/12/2017 . .
Note Situation Affectatlﬁrllresultat Autres mouvements| sit 31'/1201203“8t
d'ouverture ituation de cléture

Capital souscrit 28133334 - 28133334
Capital en cours de souscription

Primes d'émission ou de fusion 6 686 657 6 686 657
Primes d'émission en cours de souscription

Prélevement sur primes d'émission ou de fusion - 2319954 -2 319954

Ecarts de réévaluation 721623 721623
Ecart sur dépréciation des immeubles d'actifs

RESULTAT DE L'EXERCICE | 7 | 2630866 - 2630 866 2 038 450 2 038 450
L GENERAL | | 3818402 | - | -63408 38104 994

B HORS BILAN
| a0 | a0z |

Dettes garanties
Engagements donnés 6 960 204

+ Engagements donnés sur travaux 150 000 7326406

Engagements recus
Garanties données
Garanties recues
Aval, cautions

CAPIFORCE PIERRE - RAPPORT ANNUEL 2018 ~ 17
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B COMPTE DE RESULTAT

| Note | 31/12/2018 31/12/2017
I Y
_——

Loyers 2947 086 3626 050
Charges facturées 2 679 556 675 156
Produits des participations controlées

Produits annexes

Reprises de provisions 3 130 970 188 315
Transfert de charges immobilieres

| TOTALPRODUITSIMMOBILIERS-1 | | 3757612 | 4489521 |

[ > CHARGESDELACTIVITEIMMOBILIERE [

Charges ayant leur contrepartie en produits 4 - 693 546 - 694 848
Travaux de gros entretiens 4 -39758
Charges d'entretien du patrimoine locatif 4 -100 648 -27 955
Dotations aux provisions pour gros entretiens 5 - 163 950 -119 522
gl%tgélr%r; ?Suﬁ%ngg{is;zments et provisions des 6 _115 206 -190 789
Autres charges immobilieres 7 -131738 - 82499
Charges d'interéts des emprunts 8 -123515 -139795

Dépréciation des titres de participation contrélés

TOTAL CHARGES IMMOBILIERES - II I - 1328 602 - 1295 166
 RESULTAT DEL'ACTIVITE IMMOBILIERE(A=1-1) 2429010 3194355
> PRODUITSD'EXPLOITATION

Reprise d'amortissement d'exploitation

Reprise de provision d'exploitation

Transfert de charges d'exploitation 9
Reprises de provisions pour créances d'exploitation
| TOTALPRODUITSDEXPLOITATION-1 | [ | |
> CHARGESDEXPLOITATION
Commission de la société de gestion 10 -238838 - 290 084
Charges d'exploitation de la sociéte 1 - 66 455 -140 063
Diverses charges d'exploitation 12 -109 905 -171213

Dotations aux amortissements d'exploitation
Reprise d'amortissement d'exploitation
Reprise de provision d'exploitation

Transfert de charges d'exploitation 9
Reprise de provision pour créances douteuses
TOTAL CHARGES D'EXPLOITATION - II ] - 415197 - 601 360

> PRODUITSFINANCIERS
Dividendes des participations non contrélées 29 693 16 068
Produits d'intéréts des comptes courants

Autres produits financiers

Reprises de provisions sur charges financieres 4750
TOTAL PRODUITS FINANCIERS - | _mm- 20 818

Charges d'intéréts des emprunts
Charges d'intéréts des comptes courants

Autres charges financiéeres 6] - 583
Dépréciations
| TOTALCHARGESFINANCIERES -0t | [ o |  -583 |
- RESULTAT FINANCIER(C=1-) 2963 20235
Produits exceptionnels 3800 27 439
Reprises de provisions exceptionnelles
| TOTALPRODUITSEXCEPTIONNELS-1 | | 3800 [ 27439 |

Charges exceptionnelles
Dotations aux amortissements et aux provisions

exceptionnelles
TOTAL CHARGES EXCEPTIONNELLES - II ] - 8 856 -9803
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RQR ANNEXE AUX COMPTES

REGLES ET METHODES COMPTABLES

Les comptes annuels sont établis conformément aux dispositions réglementaires applicables aux sociétés
civiles de placement immobilier (SCPI). Ils sont établis conformément au réglement ANC n"2016-03 homologué
le 7 juillet 2016. L'établissement des comptes annuels respecte les principes de prudence, d'indépendance des
exercices et de permanence des méethodes, en se placant dans une perspective de continuité d'exploitation. Les
états annuels de la SCPI sont constitués d'un état du patrimoine, d'un compte de résultat, d'une annexe, d'un
tableau de variations des capitaux propres et d'un état hors bilan.

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 dacquisition des
immobilisations locatives sont imputees sur la prime
d'émission. Postérieurement a leur date d'entrée dans le
patrimoine, les immeubles et les terrains ne font l'objet ni
d'amortissement ni de depréciation. Les colts significatifs
de remplacement ou de renouvellement d'un élément
doivent étre comptabilisés a l'actif en augmentation du cout
d'acquisition initial de l'actif concerné. Le cout d'acquisition
initial de l'élement remplaceé ou renouvelé doit étre sorti de
l'actif et comptabilise dans un compte de reserves ayant la
nature de gains ou pertes en capital. La valeur actuelle des
placements immobiliers correspond au prix qu'accepterait
de payer un investisseur pour le bien en l'etat. Cette valeur
est determinee hors droits d'acquisition. Les plus ou
moins-values réalisées a l'occasion des cessions de terrains
et de constructions locatives ont la nature de gains ou de
pertes en capital et sont comptabilisees dans un compte de
réserves.

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 ;

® la 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 l'article 121-10 du present reglement,
présentés dans la colonne « valeurs estimées » de l'état
du patrimoine sont évalues a leur valeur actuelle. Pour les
autres actifs et passifs, comptes de regularisation et
capitaux propres, la valeur bilantielle est reportee dans la
colonne « valeurs estimees ».

PLACEMENTS IMMOBILIERS
1.Terrains et constructions locatives

A la date de son acquisition, chaque immeuble, ou partie
d'immeuble, est comptabilisé conformément a l'article 213-8

VENTILATION DES IMMEUBLES EN COURS, CONSTRUITS OU ACQUIS

] 31/12/17 ACQUISITIONS TRAVAUX CESSIONS 31/12/18

Terrains nus

Terrains et constructions 41583578 3207 900 76 610 762 160 44105 928
Construction sur sol d'autrui
Immobilisations en cours de construction 9500 9500

Autres

2.Provision pour gros entretiens

Le reglement relatif aux regles comptables n'2016-03 du 15
avril 2016 precise que les SCPI comptabilisent des provisions
pour gros entretien pour chaque immeuble faisant l'objet de
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programme pluriannuels d'entretien. La provision correspond
a l'évaluation immeuble par immeuble des dépenses futures
a l'horizon des cinq prochaines années et qui ont pour seul



objet de maintenir en létat le parc immobilier. Les colts
significatifs des dépenses d'entretiens sont immobilises, les

VARIATION DE LA PROVISION POUR GROS ENTRETIENS

Annexe aux comptes
&TAT DU PATRIMOINE

dépenses d'entretiens inférieures a 5 K€ sont passées en
charges immobilieres.

Dotatlon
,2':33;‘:}2:, A chat Patrimoine Vente Patrlmome ;f-g\r,\it;g:,
01/01/2018 ;f‘}s(;ﬁi\?tz ggs &X}Séi‘?‘z glfs 31/12/2018

Dépenses previsionnelles sur N+1 39770 39770
Dépenses prévisionnelles sur N+2 28 060 94 389 122 449
Dépenses prévisionnelles sur N+3 42 092 30031 72123
Dépenses prévisionnelles sur N+4 9600 4800 14 400
Dépenses prévisionnelles sur N+5 34730 34730

3.Immobilisations financiéres controlées

Les actions et parts des entites dont la SCPI détient le
contréle sont soit des actions et parts de societes de
personnes, soit des parts ou actions des SCPI ou SCI et OPCI.
Les actions et parts d'entites dont la SCPI détient le contréle
sont évaluees selon les dispositions comptables applicables

IMMOBILISATIONS FINANCIERES
4.Immobilisations financiéres non contrélées

Les titres et parts d'entites dont la SCPI ne détient pas le
contréle sont soit des actions et parts de societes de
personne, soit des parts ou actions des SCPI ou SCI et OPCI.
Si la valeur d'utilité est inférieure au prix d'acquisition, une
depréciation est constituée. Cette depréciation est
comptabilisee en charges financieres en contrepartie du

aux terrains et constructions locatives detenus par la SCPI. La
SCPI ne detient pas d'immobilisations financieres contrélées
au 31 decembre 2018.

compte depreciation des titres, parts ou actions. La SCPI
Capiforce a fait l'acquisition de 720 parts en 2018 de la SCPI
Unidelta, soit 920 K€ et détient désormais 920 parts
sociales pour un montant total de 1 240 K€ et 21 parts
d'Unicep France Il pour 70 K€, celles-ci faisant l'objet d'une
provision pour dépréciation pour un montant de 23 439 €.

Valeur Valeur . Capitaux Quote-part
o Capital .
comptable estimée propres détenue

Immobilisations financieres non contrélées 1310353

Avances en compte courant et créances
rattachées sur immobilisations financiéres
controlées

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

1286 914

31/12/2017

Immobilisations financiéres non contrélées

Avances en compte courant et créances
rattachées sur immobilisations financieres
controlées

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

23439

Dotation de
l'exercice

Reprise de
l'exercice 31/12/2018

= 23439
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AUTRES ACTIFS ET PASSIFS D'EXPLOITATION
5.Locataires et comptes rattachés

Le solde des comptes locataires au 31 décembre 2018 pour 751 K€ TTC, sont provisionnées a hauteur de 363 K€. La
integre la facturation des loyers et charges du ler trimestre dotation de l'exercice s'est élevee a 84 K€ et la reprise a
2019 pour un montant de 788 K€. Les créances douteuses, 60 KE.

CREANCES LOCATAIRES

| 31/12/2018 31/12/2017

Créances locataires y compris FAE / réeddition 1030 269 1360 599
Creances douteuses 751218 659 091
Dépréciation des créances locataires - 363 348 - 339342

31/12/2017 Dotstionide Reprise de 31/12/2018
l'exercice l'exercice

Evolution des dépréciations 339 342 115 206 91200 363 348

6.Autres créances et comptes de régularisation

Le solde de 813 K€ est détaille dans le tableau ci-apres. L'augmentation des autres debiteurs comprend lindemnité versee
suite a l'acquisition de Chanteloup en Brie pour 133 K€ et des appels de fonds versées aux syndics en attente de réegularisations
de charges pour 376 K€.

AUTRES CREANCES

| 31/12/2018 31/12/2017

Interéts ou dividendes a recevoir = -

Etat et autres collectivités 168 683 128 978
Syndics : fonds de roulement 71960 68 306
Autres débiteurs (y compris appels 572736 530 344

provisions charges syndics)

Charges constatées d'avance 30 30

7. Autres disponibilités 8.Provision pour risques et charges
Le solde des comptes bancaires au 31 decembre 2018 Cette provision correspond a une indemnité versee au
s'eleve al9 M€, syndic des coproprietaires pour lacquisition d'une partie

commune de limmeuble sis 18 rue Rollin Paris 5eme,

PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES

31/12/2017 Dotationde Reprise de 31/12/2018
l'exercice l'exercice

Provisions pour risques 10 000 10 000

Provisions pour charges

22~ CAPIFORCE PIERRE - RAPPORT ANNUEL 2018




Annexe aux comptes
&TAT DU PATRIMOINE

9.Dettes financiéres

DETTES FINANCIERES
| 322018 ]| 3112207

Emprunts 6 960 204 7 326 406
Concours bancaires courants

Le montant des emprunts au 31 decembre 2018 s'éleve a 6 956 416 € et 3 788 € d'interéts courus. Les depdts de garantie
verseés par les locataires représentent 951 K€.

ECHEANCIER DES EMPRUNTS

Jusqua de1la5ans Aplus TOTAL
lan de 5 ans

Emprunts a taux fixe

Emprunts amortissables 315727 4 455 901 598 550 5370178
Emprunts "in fine"

Emprunts a taux variable

Emprunts amortissables 1590 025

Emprunts "in fine"

VENTILATION DES EMPRUNTS PAR NATURE D'ACTIFS

| 31/12/2018 31/12/2017

Emprunts immobiliers 6 960 204 7 326 406
Autres emprunts

CARACTERISTIQUES DES EMPRUNTS A TAUX FIXES

L Capital restant da Taux (%)

LCL 5,014 M€ 4450 191 160 29/09/2023
LCL102 M€ 916 200 185 31/03/2027

10.Autres dettes et comptes de régularisation

AUTRES DETTES
|  sy2208 | 3oz |
Locataires créditeurs 848 208 422 531
Fournisseurs et comptes rattachés 433797 264 015
Etats et autres collectivités 312 048 373525
Autres créditeurs 45989 608 517
Associés 992 652 1125962
Dettes d'exploitation + dettes diverses S / T 2632 695 2794 550
Produits constatés d'avance 656 337 651 316

Les fournisseurs et comptes rattachés correspondent a des
factures recues en fin d'année, des factures non parvenues
et des provisions pour charges a payer pour un montant de
434 K€. Les locataires crediteurs pour un montant de 848
K€ comprennent principalement a des avoirs a etablir sur
regularisations de charges pour 244 K€ et des appels de
charges locatives pour 465 K€ et des comptes locataires
crediteurs pour 139 K€ Le compte Etat pour 312 K€

comprend principalement de la TVA collectée sur factures
faites ou a etablir. La rubrique dividende regroupe les
plus-values de 4,32 € par part versees sur 2019 pour 794
K€, 35 K€ dordre dachat en attente et realise a la
confrontation du 31 décembre 2018 et 163 K€ de dividende
en attente de dénouement des successions.Les produits
constates d'avance concernent les loyers et charges du ler
trimestre 2019 facturés en décembre 2018.

CAPIFORCE PIERRE - RAPPORT ANNUEL 2018 -~ 23



CAPIFORCE

»aa PIERRE

Bl VARIATION DES CAPITAUX PROPRES

CAPITAUX PROPRES
1.Capital

Les souscriptions sont ventilées entre la valeur nominale de
la part sociale (153 €) et la prime d'émission. Le capital
s'éleve a 28 M€,

2.Prime d'émission

Les 6,7 M€ se composent d'une prime d'émission pour 2,2
M€ et d'une prime de fusion pour 4,5 M€ ; Si les statuts de la
SCPI le prevoient, les elements suivants peuvent s'imputer
sur la prime démission : 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. A la fin de 'exercice, un
total de 2 .1 M€ de commissions de souscription et de frais
d'acquisition ont été imputés sur la prime d'émission. Cette

derniere ayant été totalement utilisée, les frais d'acquisition
sont dorénavant immobilisés.La prime de fusion correspond
a a la prime constatée lors de l'absorption de la SCPI NATIO
MEDIAFORCE PIERRE par la SCPI CAPITAL PIERRE 1,
devenue SCPI CAPIFORCE PIERRE. Les frais relatifs a cette
fusion d'un montant de 171 932 € ont ete prelevees sur la
prime de fusion qui s'éleve a 4 538 635 €.

3.Plus ou moins-values réalisées sur cession

d'immeuble et de titres financiers controlés

La vente de limmeuble a Villeneuve d'Ascq présente une
plus-value de 775 K€ et la vente des 2 lots situés a Voisin Le
Bretonneux ressort avec une plus-value de 30 K€. La
distribution de la plus-value est de 4,32 € par part pour un
montant total de 794 K€. Le solde de la reserve de plus ou
moins-values est de + 3,56 M€.

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

. . Valeur A . P Plus ou moins

A nouveau au ler janver 2018
Plus values distribuees
Regularisation Fontenay
Ventes 2018 :

- Vente Villeneuve d'Acsq 1080 000
- Vente Voisin Le Bretonneux lot 10 290 000
- Vente Voisin Le Bretonneux lot 15 200 000

3451723

794 347 -794 347
4923 4923

305 045 774 955
278715 -2 000 9285
178 400 21600

4.Report a nouveau

Le solde du report a nouveau au 31 decembre 2018 a ete
augmente de 282 K€, apres affectation du résultat de 2017 et
est de 1495 K€, avant affectation du résultat de 2018.

5.Résultat et distribution

Le résultat de l'exercice 2018 s'éleve a 2 038 450 €, il a ete
distribué 3 acomptes pour un montant total de 2 118 275 €
(1152 € par part). L'assemblée generale a approuve
l'affectation du resultat 2017 soit : Résultat de l'exercice 2017
= 2630 866 € Distribution - 2349105 €

Le solde en report a nouveau = 281 761 €

B COMPTE DE RESULTAT

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

RESULTAT DE L'ACTIVITE IMMOBILIERE
1l.Loyers

Les loyers factures au cours de l'exercice 2018 s'élevent a 2,9
M€, en baisse suite aux cessions de Fontenay en octobre
2017 (impact de 367 K€), de limmeuble a Villeneuve d'Ascq
en juin 2018 et de Voisin le Bretonneux pour un montant total
474 K€ ; L'acquisition réalisée a Grenoble fin septembre 2018
génere un loyer annuel de 195 K€ sur 2019. Les vacances sur
les immeubles situés a Courbevoie, Saint Sulpice,
Clignancourt et Saint Placide a Paris represente un impact de
312 K€ de baisse de loyer.Les relocations effectuees sur les
immeubles situes a Saint Placide (aout 2018) et Clignancourt
(anvier 2019) auront in impact positif sur 2019.



2.Charges facturées

Le montant de 679 K€ se décompose entre les charges
immobilieres pour 395 K€, assurance pour 24 K€ et les taxes
(impots fonciers et taxes bureaux) pour 260 K€.

3.Reprises de provisions

Elles correspondent a une reprise pour creances douteuses
de 91 K€ et une reprise de provisions gros entretien de 40
K€, suite a des travaux prevus et non realises sur 2018.

4.Charges immobiliéres

Le total des charges et taxes immobilieres sur l'exercice est
de 794 K€ (charges d'exploitation et d'entretien pour 464 K€,
assurance pour 35 K€ et taxes pour 295 K€). Ces charges
sont en trés grandes parties refacturées aux locataires. Le
taux de récupérabilité ressort a 85,6 %.

5.Dotations aux provisions pour gros entretiens

Le montant de la dotation est de 163 K€. La méthode de
calcul est developpée ci-avant au § Etat du patrimoine -
Placements immobiliers - Note 2. Provision pour gros
entretiens.

Dotations aux amortissements et provisions. Une dotation
pour provision pour créances douteuses a ete constatée pour
115 K€,

7.Autres charges immobiliéres

Sont regroupés dans les autres charges, les honoraires
d'expertises, de diagnostic et les creances irrécouvrables
pour 132 K€. La hausse de 50 K€ est relative au
reclassement des honoraires d'avocat, de location et de
diagnostic classés en charges d'exploitation sur 2017 pour 57
K€ et reaffectes en charges immobilieres.

8.Charges d'intéréts des emprunts

Comme le preconise larticle 123-10 du reglement les intéréts
d'emprunts destinés a financer lacquisition du patrimoine
immobilier sont classés en résultat de lactivité immobiliere
pour 123 K€. Un détail des dettes financieres est fourni au §
Etat du patrimoine - Autres actifs et passifs d'exploitation -
Note 9. Dettes financieres.

RESULTA'[ D'EXPLOITATION AUTRE QUE
L'ACTIVITE IMMOBILIERE
9.Transfert de charges d'exploitation

Comme le prévoit le plan comptable et les options prises, les
commissions de souscriptions, une partie des frais

Annexe aux comptes
COMPTE DE RESULTAT

d'acquisition sont imputés sur la prime d'émission.Sur 2018,
aucune écriture n'a eté comptabilisee.

10.Commiission de la société de gestion

Conformeéement aux statuts, la societe de gestion a pergu sur
l'exercice 2017 diverses commissions detaillees ci-dessous :

- Commission de gestion : 239 K€ (85 % des loyers nets
encaisses et des produits financiers)

- Commission de souscription: O M€

- Commission sur arbitrage : 22 K€ (1% du prix de vente et
d'acquisition)

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

- Commission sur mutation des parts : 1525 K€ (frais de

dossier 80 € HT a la charge de l'associe)

11.Charges d’'exploitation de la société

Les principales charges sont les honoraires des commissaires
aux comptes pour 40 K€, du dépositaire pour 13 K€, de
location pour 34 K€, davocats pour 29 K€, d'honoraires
technique pour 18 K€ et les impots et taxes pour 14 KE. Les
charges d'exploitation sur 2017 sont retraitées des honoraires
liees a l'activite immobiliere (cf. Note 7) pour -57 K€.

12.Diverses charges d’'exploitation

Ce poste comprend les frais de fonctionnement pour 67 K€,
les jetons de présence pour 16 K€, les services bancaires
pour 8 K€, l'etalement des frais d'acquisition des immeubles
et d'emprunt non imputes sur la prime d'émission pour 19 K€.

RESULTAT FINANCIER

Les intéréts d'emprunts destines a financer l'acquisition du
patrimoine sont comptabilises en resultat de lactivite
immobiliere.Les dividendes issus des SCPI representent
29,7 K€,

RESULTAT EXCEPTIONNEL

Il s'éleve a -5 K€, il se compose d'écritures de produits et
charges sur exercice anterieurs.

INFORMATIONS AU TITRE DES OPERATIONS
REALISEES ENTRE ENTREPRISES LIEES

Il n'y a pas d'autres opérations avec les parties liees que
celles faites avec Paref Gestion detaillees en note 10
ci-dessus.
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TABLEAUX COMPLEMENTAIRES

B RESULTAT PAR PART

Le resultat par part de l'exercice 2018 est en baisse par rapport a 2017. Il s'etablit a 11,09 € par part en 2018 contre 14,30 € en
2017.

_
O REVENUS(D
Recettes locatives brutes 19,10 98,84 2043 98,87 19,33 98,26 19,72 98,70 16,03 98,88
Produits des participations _ 5 _ _ _ _ _ _ _ _

controlées
Produits financiers 0,05 0,23 0,07 0,34 011 0,58 011 0,55 0,16 1,00
Produits divers (2) 0,18 0,92 0,16 0,80 0,23 117 0,15 0,75 0,02 013

| TOTALREVENUS [ 19.32 [ 100,00 2066 | 100,00 1968 | 100.00] 1998 |100.00] 16.21 |100.00]
CRCHARGES®@

Commission de gestion 149 772 158 771 155 7.86 158 791 130 8,01
Autres frais de gestion (3) 106 548 117 5,66 159 811 175 876 0.96 592
Charges locatives et entretien

du patrimoine 136 7,03 120 582 0,52 2,65 0,92 4,60 139 8,56
Charges financieres 017 0,89 0,33 157 0,40 2,05 0,76 3,80 0,67 4,69
- patrimoine - - - - - - - - - -

- autres - - - - - - - - - -

- pour travaux -015 -078 178 0,01 041 2,08 -013 0,65 0,68 417
- autres -160 =633 129 2,02 0.87 444 0,80 4 013 0,81

Variation report a nouveau -0,66 011 0,02 -150 -043
Variation autres réserves - - - - -
Revenus distibués (hors plus

values) 15,72 15,84 1431 15,84 1152

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

(1) Sous deduction de la partie non imputable a l'exercice
(2) Commissions de souscription et de cession , autres produits d'exploitation, produits exceptionnels
(3) Autres frais de gestion, charges financieres, charges exceptionnelles, autres charges
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Bl TABLEAU DE FINANCEMENT

Variation de capital, y compris prime d'émission 35541614 35541614
Cessions d'immeubles 14 952 040 762 160 15714 200
Plus ou moins values sur ventes d'immeubles 3451723 16 417 3468 140
Bénefice hors plus-values de cession 2 630 866 - 592 416 2 038 450
rAéusterct—?vser;ﬁouvements sur report a nouveau et 1776 780 _ 281761 1495 019

Variation des dettes a long terme 7 326 406 - 366 202 6 960 204
Variation des dettes a court terme 4348 743 -108 075 4240 668
Dotations nettes aux provisions 492 303 148 186 640 489

L e e

Acquisitions d'immeubles nettes des cessions 56 535 618 3294 010 59 829 628

Commission de souscription

2 319 954 0 2 319 954
Variation des immobilisations financieres
Variation des valeurs réalisables 2817 872 -171203 2 646 669
Fonds de remboursement (0] 0 0]
Dividendes 2912 627 -794 353 2118 275

TOTAL DES EMPLOIS 64 906 001 3318 877 68 224 878

Passif exigible -4 348 743 108 075 -4 240 668
Variation des valeurs réalisables 2817 872 -171203 2 646 669
Solde du dividende -1125 962 133 310 -992 652
Cessions en cours (0]

Acquisitions en cours
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Tableaux complémentaires

évolution du capital

B EVOLUTION DU CAPITAL

Montant Nombre d'associés
28133334 € 1733

B EVOLUTION DU PRIX DE LA PART ET DISTRIBUTION
SUR VALEUR DE MARCHE *

| oou 2015 | 2016 207 | 2018

Prix de souscription ou d'exécution au ler janvier 250 275 280 290 290
Prix d'exécution moyen annuel 271 279 286 290 26943
Prix acheteur correspondant 277,50 309 318 321,90 299,07
Dividende versé au titre de l'année ** 18,22 15,84 16,35 15,84 1584
Rentabilité de la part en % 6,57 513 515 4,92 517
Report a nouveau cumulé par part 547 558 558 9,66 813

* 5 derniers exercices

* Dividende versé au titre de l'année rapporté au prix acheteur moyen constaté sur la méme année
" Dont 2,5 € par préelevement sur la réserve de plus-values immobilieres

" Dont 2,04 € par prélevement sur la réserve de plus-values immobilieres

Dont 4,32 € de plus-value degagee lors des arbitrages

B MARCHE SECONDAIRE DES PARTS

Transactions réalisées en 2018
Nombre de parts échangées

2164
Ordres en cours au 31/12/2018
Nombre de parts a la vente Dont parts inscrites a la vente depuis plus d'un .
an (en % du capital Nombre de parts a l'achat
1362 0% 184

Rémunération de la

% par rapport au Délai moyen . S s
Annee- Nomiiedep™s | nombyedoparzau | dexecutiondune | e cestionen |3ocietsde geston s
2014 4842 2,63 1 mois (0] 48739
2015 2555 138 1 mois 0 28936
2016 3251 176 1 mois (0] 36127
2017 3292 179 1 mois 0 34310
2018 2164 118 1 mois (0] 15 029

* 5 derniers exercices
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B INVENTAIRE DETAILLE DES PLACEMENTS IMMOBILIERS

Valeur HD 2017 Valeur HD 2018
godte Adresse Da;et Typologie Surface
osta acha Comptable (€)] Estimée (€) (1) | Comptable (€)| Estimée (€) (1)

ASNIERES Argenteuil Jjuil-83  Commerce 71 52 808 52 808
92 BOULOGNE Galliéni ao(t-83 Commerce B8l 34947 34947
75 PARIS Augereau oct-83 Commerce 45 68 966 59 466
PARIS Croix-Nivert ~ déc-83 Commerce 81068 81068
75 PARIS Diderot juin-84 Commerce 45 56 347 56 347
75 PARIS Voltaire juil-84 Commerce 81 127 370 127 370
PARIS Gambetta sept-84 Commerce 286 284 667 284 667
PARIS Boileau janv-85 Commerce 30 45735 45735
7% PARIS P,?jgfgraci,e juin-85 Commerce 72 57931 57931
75 PARIS Caulaincourt  avr-86 Commerce 80 57168 57168
<L MORANGIS charesde  oct-g6  Activite 2194 922 674 922 674
75 PARIS Voltaire (55) mars-87 Mixte H/C 161 121959 121959
e VILLENEZYE  Hoteldeville juin-87  Bureau 305 044 305 044
92 ASNIERES Marne mai-88 Commerce 307 264 431 264 431
67 STRASBOURG Ardéche sept-88 Activité 1450 347 554 347 554
78 VOISINS-LE- ) o
BRETONNEUX Tilleuls nov-88 Activité 2003 1904 676 1904 676
75 PARIS Jonquiere juin-91  Commerce 209 497 209 497
75 PARIS Rollin oct-91 Commerce 50 74700 74700
75 PARIS Prony nov-91 Commerce 30 158 967 158 967
59 TOURCOING Lille nov-91 Activité 3425 382595 382 595
75 PARIS Linné déc-91 Commerce 83 271170 271170
75 PARIS Saint-Maur déc-91 Commerce 80 116 679 116 679
PARIS Legendre déc-91 Commerce 199 469 199 469
PARIS Batignolles  janv-92 Commerce 102 403 990 403 990
75 PARIS Henri Monnier  féevr-92 Commerce 52 99 092 99 092
75 PARIS Laffite avr-92 Commerce 45 211503 211503
75 PARIS FgMontmartre jiin-92 Commerce 35 296 587 296 587
PARIS Simon Bolivar sept-92 Commerce 130 344 130 344
PARIS Poitou juin-94  Commerce 43 130 842 130 842
92 RUEIL
MALMAISON Europe oct-95 Commerce 273 1170 000 1170 000
69 VILLEURBANNE  Paul Verlaine févr-97 Commerce 218 430 000 430 000
SURESNES Gambetta oct-97 Commerce 96 280 000 280 000
79 PARIS Maleshorbes  nov-98  Bureau 201 2000 000 2000 000
75 PARIS Washington  nov-98 Commerce 120 600 000 600 000
BOULOGNE Aguesseau  déc-98 Commerce 190 675 000 675 000
oL LA e GOOI9eS  mai-09 Commerce 101 300 000 300 000
PARIS Montparnasse juin-99 Commerce 800 000 800 000
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Tableaux complémentaires

inventaire détaille des placements immobiliers

Code Date Surface Valeur HD 2017 Valeur HD 2018
Adresse Typologie
m- Comptable (€)] Estimee (€) (1) | Comptable (€)] Estimée (€) (1)

PARIS Martel mars-04 Commerce 256 425 390 425 390
45 ORLEANS Jeanne d'Arc  juin-04 Commerce 58 213 000 213 000
&7 STRASBOURG ~ VIEWXMArche juin o4 commerce 42 310 000 310 000
75 PARIS Flandre juin-04 Commerce 65 220 000 220 000
75 PARIS République  juin-04 Commerce 37 150 000 150 000
21 DIJON Charrue juin-04 Commerce 57 97 000 97 000
38 GRENOBLE Felix Viallet  juin-0O4 Commerce 38 95 000 95 000
69 LYON Lafayette juin-04 Commerce 44 132 000 132 000
MARSEILLE Lieutaud oct-04 Commerce 120 000 120 000
<2 COURBEVOIE Armand  \13r6-07  Bureau 1099 3924 386 3924 386
Silvestre
7 PARIS Maleshorbes  oct13  Commerce 88 720 000 720 000
08 CHARLEVILLE République  déc-13 Commerce 66 440 000 440 000
NEVERS St-Sébastien  déc-13  Commerce 445 000 445 000
PARIS Verrerie mars-14 Commerce 15 390 000 390 000
7% PARIS \olancs  mars14 Commerce 61 572 500 572 500
75 PARIS Boétie juil-14  Commerce 57 740 000 740 000
75 PARIS Richer janv-15  Commerce 118 906 000 906 000
PARIS St-Sulpice mai-15 Commerce 70 3826116 3826116
75 PARIS Marcadet mars-16 Commerce 207 877 290 877 290
75 Faubourg .
PARIS Montmartre (45) juin-16 - Commerce 82 978 600 978 600
75 PARIS Clignancourt  juil-16 =~ Commerce 275 1611 000 1626 500
& SAINTMANDE ~ Generalde  qept1s  Bureau 712 3028 844 3028 844
78 MANTES LAJOLIE  Gambetta sept-16  Commerce 179 896 874 896 874
92 COLOMBES Saint-Denis  sept-16 Commerce 133 862 299 862 299
75 PARIS Vellefaux sept-16 Commerce 64 380613 380613
938 MONTREUIL Chanzy sept-16 Commerce 181 855 586 855 586
PARIS Fgdu Temple nov-16 Commerce 1471946 1471946
75 PARIS Daguerre mai-17  Commerce 82 519 963 519 963
75 PARIS St Placide juin-17  Commerce 54 1565 015 1565 015
72 PARIS Faubourg St 17 Commerce 67 1135375 1135375

Antoine

38 GRENOBLE Lafayette sept-18  Commerce 3207 900

TOTAL 41583577 | 53334000 | 44781977 | 56723000

(1) La valeur estimeée est baséee sur l'expertise de fin d'année par le Credit Foncier Immobilier Expertise.
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B REPARTITIONS SECTORIELLES ET GEOGRAPHIQUES

ST 2 Valeur HD 2017 Valeur HD 2018
urface m
Comptable (€) Estimée (€) Comptable (€) Estimée (€)

IDF hors Paris 7572 15172 525 16 760 000 16134110 17 200 000
}n%;%ﬂgﬂtsef? * 1642 1977 639 3167 000 1006 554 2348 000
Autres régions 8810 24433413 33407 000 27 641313 37175 000
Bureau 2102 9258 274 10 140 000 9258 274 10 500 000
Activité 9072 3557 499 5250 000 3557 499 4330 000
Commerce 6689 28 645 845 37 274 000 31966 204 40 643 000
Mixte H/C 121959 670 000 121959 1250 000

TOTAL 18 024 41583 577 53 334 000 44 781977 56 723 000

“ Marseille, Lyon, Toulouse, Nice, Nantes, Strasbourg, Montpellier, Bordeaux, Rennes, Le Havre, Reims, Lille

B CESSIONS 2018

Code Date _| Surface | Prix de vente
Postal Acesse achat - D (€)

Valeur HD 2017
Date de vente

C°"‘(’§)‘"b‘e Estimée (€)

78 Lot N"10 vacant ex Marem )
VOISINS-LE-BRETONNEUX Tilleuls nov-88 Activité 290 000 278 715 304 163 26/01/2018
78 Lot N'15 vacant ex Aqualizee . o
VOSING L E BRETONNEL Tileuls nov-88  Actiite 177 200 000 178 400 199396  15/05/2018
59 VILLENEUVE D'ASCQ Hé\tﬁ{ede juin-87 Bureau 626 1080000 305 044 920000  15/05/2018
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RAPPORT DU CONSEIL DE SURVEILLANCE
A L'ASSEMBLEE GENERALE ORDINAIRE

Assemblée Générale Ordinaire du 13 juin 2019

La rénovation continue....

Cheére Associée, Cher Associé

En_premier : Nous vous rappelons que la mission de votre
Conseil de Surveillance, prévue par le legislateur, est une
mission d'assistance et de controle. Il y a peu, 'AMF (Autorite
des Marches Financiers) l'a rappelée avec fermete, le Conseil
n'a pas qualité pour s'immiscer dans la gestion. Notre
societe de gestion (Agréement AMF GP-08000011) a seule la
capacité de gérer notre SCPI et seul le gérant est
responsable de la publication du rapport annuel que nous
découvrirons début juin en méme temps que les associés.
En conséquence de quoi, tous les résultats doivent
principalement lui étre attribués.

En_second : Malgre l'évolution reglementaire resultant de la
modification de larticle 422-228 du Reglement General de
l'Autorité des Marchés Financiers dont il découle que la
périodicité des bulletins d'information est désormais
semestrielle voire_n'existeront plus dans guelgues annees,
dans lintérét des associés et sur proposition de votre
Conseil de Surveillance, nous continuerons a rendre
compte trimestriellement de notre mission de contréle sur
l'activiteé de notre SCPI par la 18e Résolution soumis a vos
votes.

Au cours de 2018, simultanement avec le bulletin trimestriel,
vous avez recu nos editoriaux indéependants qui deétaillent
des points particulierement aigus de notre surveillance et
rend compte de notre mission de controle. Tout au long de
l'année, si vous souhaitez étre informé rapidement, nous
donnons des flashs d'information par mail : @-Mail :

presidencecapiforce@hotmail.com

L'annee 2018 dont nous vous rendons compte dans ce
rapport annuel, a vu la stratégie de Capiforce amorcee en
2016/2017 se concrétiser fortement en 2018. En effet, nous
etions arrives au sommet du taux de remplissage et des
résultats mais pour conserver et proteger notre tres beau
patrimoine a 89 % sur Paris/Region Parisienne et en
considération des réserves importantes acquises, il était
indispensable de prévoir sa rénovation et de se séparer :

- des actifs lourds arrives a maturite gui_pouvaient poser
probleme

- d'acceélérer larbitrage d'actifs dont les emplacements ne
presentent plus une evolution positive

de vendre a des utilisateurs les_guelque biens vacants ou

ceux_ qui_presentaient une tro rande_rotation des

locataires.
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Pour 2018, nous avons arbitré 3 lots qui ont permis
d'engranger 805.000€ de plus-value :

un lot a Villeneuve d'Ascq avec une plus-value 775000 €

2 lots situes a Voisin Le Bretonneux avec une plus-value de
30.000 €.

D’autres ventes avancées sur 2018, sont finalisées début
2019:

Le 7 janvier 2019, une promesse de vente a ete signee pour
un lot vacant a Marseille producteur de creances douteuses
pour un prix de vente de 47 800 € et un prix d'acquisition de
120 000 € --- 0,16% de nos loyers ---

Le 10_janvier 2019, une promesse de vente a éte signee
pour Courbevoie dont 80 % etaient vacants, pour un
montant de 4 450 000 € - prix d'acquisition de 3 924 386 €
--- 8,37 % de nos loyers.

Le 14 janvier 2019 Une promesse de vente a ete signee pour
Lyon d'un montant de 140 OO0 € pour une acquisition de
132 000 € --- 0,36 % de nos loyers ---.Notre TOF (Taux
d'Occupation Financier) est au 31-12-2018 autour de 84,4 %
et remontera rapidement par les ventes ci-dessus autour de
93,3 % sans compter les remises en location ci-dessous...

AUTRES FAITS SIGNIFICATIFS SUR LE PATRIMOINE EN
2018

Lot Paris-Voltaire 116 m? vacant a été reloué en juin 2018 par
un bar brunch et le ler étage de cet actif, a ete valorisé par
d'importants  travaux immobilisés pour constituer un
logement de 2 piéce de 45 m? loué dés la fin des travaux.
Cette opeération a vu sa valeur expertisee bondir passant de
670 000 € a1250 000 €. ---1.62 % des loyers---

Paris-Martel location a 54 800 en 2018 revu a 61 500 €.
---1,68 % des loyers ---

Paris-St Sulpice loué 176 563 € vacant depuis quelques
mois--en commercialisation avec valeur locative marché a
110 000 € - chute sur St Germain des Prés --- 3% des loyers

Paris Clignancourt vacant depuis plus d'un an -relouée le ler
janvier a 90 000 € avec 6 mois de franchise- ---2,45 % des
loyers---

Paris-Saint-Placide loue en 2017 a 67 309 € et 54 000 € en
2018 -minoration pour un endroit précedemment prise.
—1,47 % des loyers---

Mantes-La-Jolie 2 actifs achetés dans un lot de boutiques
heureusement profitables -- quasi vacant depuis



Rapport du Conseil de surveillance a 'Assemblée Générale Ordinaire

l'origine—loyers potentiels 17 661 € + 30. 800 €--1,32 % des
loyers---A arbitrer rapidement

- Boulogne-Aguesseau loue 62 229 € en 2017 et 55 350 €
en 2018. Remis a la valeur de marche. —1,51% des loyers--

Sur les 73 autres lots, tous les loyers ont été revisés a la
hausse. Par ailleurs, des offres intéressantes ont été recues
pour d'autres lots en arbitrage ou en commercialisation. Le
compte rendu du ler trimestre les détaillera.

Face a ces ventes et nos locaux vacants, en 2018, nous
avons :

- Acquis un lot de boutiques a Grenoble prix AEM* 3 207
900 € pour un loyer de 239 000 € un rendement de 7,45
%--6,51 % des loyers--

- Donne un accord sur un local d'activite neuf a Chanteloup
en Brie - Signature promesse le 18 decembre 2018, local
activité de 2 193 m? de surface utile - livraison prévue 14
mars 2019 - signature fin mai 2019. Loyer 176 000 euros
des la signature - prix AEM" 2 705 650 € - rendement
attendu 6,50 %--Début de location en juin 2019

Donné un accord pour un restaurant « Buffalo Grill » a La
Garennes Colombes- prix AEM™ 2 375 750 € loyer attendu
148 169 € - rentabilite 6,24 % signature promesse mi-avril.
Debut de location prévue au 3e trimestre 2019.

Votre conseil a continué d'exercer des fortes pressions
afin que la recherche d'investissements soit beaucoup
plus productive pour compenser le manque a gagner des
ventes.

AEM = acte en mains = avec tous les frais
commercialisateurs +notaires + commission d'arbitrage

Tous ces arbitrages mis en chantier et ces investissements
non encore productifs a pleine année, ont pesé
significativement sur notre TOF passant d'une moyenne de
95 % a 86 % pour finir a 84,4 % et d'un résultat comptable de
14,30 € a 11,09 €. Ce passage était inévitable pour rajeunir
et protéger notre patrimoine et nos réserves trés
importantes nous permettent de passer cette étape avec
sérénité (voir rubrique comptes-résultats)

ELEMENTS ESSENTIELS DE NOTRE RESULTAT 2018

Les loyers : Ils sont de 2 947 K€ contre 3 626 K€ en 2017.
Cette baisse est due a la cession de Fontenay-sous-Bois en
Oct. 2017 (impact de 367 K€) et des immeubles vendus en
juin 2018 impact de 474 K€.

Le taux moyen d'occupation a ete de 86,3 % pour finir au 31
décembre 2018, a 84,4 %. Cet atterrissage comprend :

4,50 % locaux vacants en cours de commercialisation
2,45 % locaux vacants loués en janvier 2019

7.33 % locaux vacants -- promesses de ventes signees en
Jjanvier 2019 Lyon, Marseille, Courbevoie

1.30 % locaux vacants en cours de vente

Les creances douteuseslLe montant net provisionne est de
24 K€ contre 146.3 K€ en 2017 une nette amélioration soit
0.66 % des loyers et charges facturees.

Les créances irrécouvrables sont de 312 K€. Il s'agit de
celles qui sont allées jusqu'au bout des procedures
raisonnables pour obtenir un remboursement. Si un certificat
d'irrecouvrabilite a ete obtenu, elles passent en perte.

Les travaux pour gros entretiens : Il n'y a pas eu de gros
entretiens sur 2018. Par contre des travaux ont éte
provisionnés pour 164 K€ contre 40 K€ en 2017. Votre
Conseil a disposée du deétail de cette provision qui prévoit 94
K€ pour 2019 et le solde sur les années suivantes.

PATRIMOINE

L'expertise de nos biens immobiliers au 31/12/2018
présente une valeur de 56.723 K€ pour un prix d'achat de
44106 KE€.(+286 %). A péerimetre constant, l'expertise de
notre patrimoine est en hausse de + 103 % par rapport a
2017. Par rapport a la valeur d'expertise, le Patrimoine se
répartit ainsi :

Commerces : Paris 53%---Ile-de-France 12%---Regions 9% =
74%

Bureaux : Paris/Ile de France 19%---= 19%
Locaux d'activité : Ile de France 5% ---Régions 2% = 7%

Repartition geographique = Paris-lle de France 89%
---Regions = 11%

FONDS POUR INVESTISSEMENT

Le tableau des fonds disponibles presente au 31/12/2018
un montant de 19 M€. Pour lequel viendra s'ajouter dans le
ler trimestre, 3 ventes autour de 45 M€. Nous disposons
autour de 7 M€ de possibilité de credit.

COMPTES, RESULTAT ET DISTRIBUTION DE DIVIDENDES

Lors de sa commission des créances douteuses en
novembre 2018, le conseil a prepare un compte rendu sur
lensemble des gros debiteurs, suivra leur évolution et
demandera le solde des comptes prochainement. Lors de
sa commission des comptes, le conseil a releve un certain
nombre d'interrogations. Il a obtenu ou des rectifications de
comptes ou des explications.

Le Conseil a demandé aux Commissaires aux comptes de
bien suivre les frais d'une société de conseil en prestation de
travaux qui doivent étre refacturés aux locataires ou si
vacance ou impaye sur les locaux, ils doivent étre pris en
charge par Paref Gestion

Le Conseil a rappele que les honoraires du depositaire
doivent étre mis en concurrence avec le moins disant
possible et son contrat doit étre validé par le Conseil pour
respecter larticle 21.6 de nos statuts.

Les frais d'AG (BTl - IFU - DIVID - rapport annuel - AG) sont
toujours trop importants. Souhaitons que le vote
electronique demandee cette année, les reduisent.

Le résultat 2018 par part est de 11,09 € contre 1431 € en
2017 (du a la rénovation --voir ci-dessus)

La distribution des dividendes 2018 a été maintenue par
1109 € de resultat + 043 € de prelevement sur le report
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nouveau +4.32 € de prélevement sur les plus-values soit
une distribution maintenue 2 15.84 €

Notre réserve « report a nouveau »s'etablira autour de
1415194 € soit un peu plus de 6 mois de la distribution
2018 au-dessus de la norme de prudence des 3 mois.

Notre réserve de plus-value, apres distribution en janvier
2019, s'etablit a 3.468.139 € soit plus de 14 mois

Au total, nous disposons de 20 mois de distribution par
part en réserve permettant, si besoin est, de compenser
de futurs manques de revenus liés a la rénovation de
notre patrimoine. La distribution 2018 représente un
rendement de 5.30 % (fourchette haute des SCPI de sa
catégorie) par rapport au prix moyen acheteur de l'année
de 299.07 €. Le prix moyen d'exécution (prix vendeur) est
de 26943 €.

- La Valeur de realisation est de 277 € contre 272 € en 2017
(+1.84 %). Nous rappelons qu'elle represente la valeur
venale du patrimoine expertise plus les actifs non
immobiliers moins les dettes. Elle mesure la vraie valeur
de tous les actifs de notre SCPl a un instant T.

MARCHE DES PARTS

Il s'est echange 2 164 parts en 2018 soit 1.18 % du nombre
total de parts contre 3 292 parts en 2017. Le dernier prix de
transaction 2018, net vendeur, s'est etabli a 260 €.

CONSIGNES DE VOTE DES RESOLUTIONS :

(POUR LES DETAILS DES RESOLUTIONS A CARACTERE
EXTRAORDINAIRE---VOIR NOTRE RAPPORT SPECIAL AGE
(ASSEMBLEE GENERALE EXTRAORDINAIRE)

PARTICULARITE 2018

Résolutions Assemblée Générale Ordinaire (résolutions
n'impactant pas vos statuts) : Particularités a noter :

HUITIEME RESOLUTION = AUTORISATION DE VENTE
D’ELEMENTS D'ACTIFS

L'Assemblée Générale renouvelle l'autorisation donnée a la
Sociéeté de Gestion de procéder, dans le cadre de larticle R.
214-157 du Code monétaire et financier, a la cession d'un ou
plusieurs éléments du patrimoine immobilier et ce, aux
conditions qu'elle jugera convenables aprés qu'elles aient
été autorisées par le Conseil de surveillance. Cette
obligation d'autorisation est instaurée dans nos statuts
(article 21.6) ainsi, le Conseil de Surveillance, représentant
les associes, sera tres attentif aux arguments donnés pour
autoriser la vente d'un actif

DIXIEME RESOLUTION: AUTORISATION D'EMPRUNT

Elle a eté augmentee a 40 % par securite dans cette periode
de grande rénovation mais il est entendu qu'il s'agit d'une
pointe maximale qui ne saurait étre atteinte que sur une tres
breve période. Le conseil restera tres attentif au poids des
remboursements des mensualités. Notez que le taux
d'endettement 2018 est tres bas a 15.78 % contre 17.61 % en
2017 et quiil est intéressant de bénéficier des taux encore
tres bas du crédit pour un effet de levier.
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DOUZIEME RESOLUTION = ALLOCATION D'UN BUDGET AU
CONSEIL DE SURVEILLANCE POUR CONSULTATIONS
JURIDIQUES

Le Conseil de surveillance d'une SCPI est en charge d'une
mission  d'investigation sur les affaires sociales et
d'information des associés. Le dispositif legal et
réglementaire regissant les SCPI est complexe. Leur activité
l'est également.

Certaines situations peuvent nécessiter des consultations
extérieures a titre onéreux, établies dans les regles de lart et
sollicitees par le Conseil de surveillance aupres
d'organismes specifiques. Conformément a larticle 21.6 des
statuts qui stipule que le Conseil de surveillance dispose
d'un budget pour consultations juridiques dont le montant et
la période couverte sont fixés par lassemblée générale
ordinaire, le Conseil demande a lAssemblée Générale
qu'elle lui alloue un budget annuel de sept mille (7.000)
euros. Ce budget couvrira les frais de consultations
juridiques extérieures que sollicite durant cette période le
Conseil de surveillance afin de laider dans des taches
spéecifiques de controle. Si ce budget est utilise, les sommes
imputees sur ce budget sont affectees a l'exercice durant
lequel elles sont nees. Le resume des actions
correspondantes figurera dans le rapport annuel du Conseil
de surveillance de lAssembléee Generale ordinaire qui
statuera sur les comptes ayant supporte lutilisation de ce
budget. Son solde annuel reste provisionne.

QUATORZIEME RESOLUTION RATIFICATION DE LA
DESIGNATION DU DEPOSITAIRE

Méme sl y avait urgence suite a la démission de notre
depositaire le 30/11/2018, le conseil a éte place devant le
fait accompli et n'a appris son remplacement qu'au moment
de la présentation des reésolutions en mars 2019 alors que
l'article 21.6 de nos statuts stipule que le Conseil doit donner
son autorisation sur les candidatures au mandat du
dépositaire. Il y a manifestement défaut d'information et
non-respect de nos statuts.

QUINZIEME RESOLUTION RENOUVELLEMENT DU
MANDAT DE L'EXPERT EXTERNE EN EVALUATION

Le conseil a appris au moment de la présentation des
résolutions en mars 2019 que le mandat de l'expert venait a
echeance. Le conseil a reclamé un tableau de toutes les
échéances. Il espére que larticle 21.6 de nos statuts sera,
cette fois-ci respecte et qu'il pourra donner son autorisation
apres appel d'offres. A U'heure de la préparation de ce
rapport, nous n'avons pas d'information sur cet appel
d'offres et de facto sur la nomination d'un des acteurs les
plus importants de notre SCPI ; celui qui évalue notre
patrimoine et détermine la valeur fondamentale de
réalisation.

L'unanimité du conseil de Surveillance appelle a voter
pour toutes les résolutions de la lére a la 15éme
résolution, présentées par la société de gestion devant
l'Assemblée Générale Ordinaire.



Rapport du Conseil de surveillance a l'Assemblée Générale Ordinaire

Pour les résolutions a caractére extraordinaire, merci de dans l'enveloppe fournie avec le rapport annuel qui devrait
vous reporter au rapport spécial. vous parvenir au plus tard 15 jours avant UAssemblee
Générale du 13 juin 2019 et d'éviter ainsi les frais d'une

Comme chaque année, nous comptons sur vous pour .
nouvelle convocation.

renvoyer votre bulletin de vote dans les délais indiquées et

IL EST TRES IMPORTANT, d'étre present(e) a notre Assemblee Generale ou dans l'impossibilite de venir, d'exprimer votre choix
SOIT :

--voter par correspondance

--cocher la case n'3 en mentionnant le nom et prenom de votre Presidente, MME HELENE KARSENTY dont le role est de vous
représenter

Pour votre envoi, vous pouvez :
--utiliser l'enveloppe T
--l'adresser directement a MME HELENE KARSENTY --- voir ci-dessous l'adresse—

Chaque mandataire peut recevoir un nombre illimite de pouvoirs.
Nous vous remercions, Chers Associes, de votre attention et par avance de votre participation.

Pour le Conseil de surveillance, le 11 avril 2019

Mme Helene Karsenty Presidente du Conseil de Surveillance
174 Chemin de Pioch Courbi

34150 GIGNAC

@-Mail : presidencecapiforce@hotmail.com
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228, RAPPORTS DES COMMISSAIRES AUX COMPTES

B RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LES COMPTES
ANNUELS - EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2018

Aux Associes,

OPINION

En execution de la mission qui nous a été confiee par votre
assembléee génerale, nous avons effectue laudit des
comptes annuels de la societe SCPI CAPIFORCE PIERRE
relatifs a l'exercice clos le 31 decembre 2018, tels qu'ils sont
joints au present rapport. Nous certifions que les comptes
annuels sont, au regard des regles et principes
comptablesfrancais, reguliers et sincéres et donnent une
image fidele du resultat des opérations de l'exercice ecoule
ainsi que de la situation financiere et du patrimoine de la
sociéte a la fin de cet exercice.

FONDEMENT DE L'OPINION
Réfeérentiel d'audit

Nous avons effectué notre audit selon les normes d'exercice
professionnel applicables en France. Nous estimons que les
éléments que nous avons collectés sont suffisants et
appropriés pour fonder notre opinion. Les responsabilités
qui nous incombent en vertu de ces normes sont indiquées
dans la partie « Responsabilités des commissaires aux
comptes relatives a laudit des comptes annuels » du
present rapport.

Indépendance

Nous avons realise notre mission d'audit dans le respect des
regles d'indéependance qui nous sont applicables, sur la
période du 1° janvier 2018 a la date d'émission de notre
rapport, et notamment nous n'avons pas fourni de services
interdits par le code de déontologie de la profession de
commissaire aux comptes.

Justification des appréciations

En application des dispositions des articles L. 823-9 et
R.823-7 du code de commerce relatives a la justification de
nos appreciations, nous portons a votre connaissance les
appreciations  suivantes qui, selon notre jugement
professionnel, ont ete les plus importantes pour l'audit des
comptes annuels de lexercice. EXPERIAL, 40, rue Laure
Diebold 69009 LYON Auditeurs et Conseils Associes
Membre de Nexia International 31, rue Henri Rochefort
75017 Paris. Les appreciations ainsi portées s'inscrivent dans
le contexte de l'audit des comptes annuels pris dans leur
ensemble et de la formation de notre opinion exprimée

ci-avant. Nous n'exprimons pas d'opinion sur des éléments
de ces comptes annuels pris isolement. Comme précisé
dans la note intitulée « Etat du patrimoine » de l'annexe, les
placements immobiliers, presentés dans la colonne « valeur
estimee » de letat du patrimoine, sont évalués a leurs
valeurs actuelles. Ces dernieres sont arrétees par la societe
de gestion sur la base d'une éevaluation, realisee par l'expert
immobilier indépendant, des actifs immobiliers détenus
directement par la sociéeté civile de placement immobilier.
Nos travaux ont consisté a prendre connaissance des
procédures mises en oeuvre par la societé de gestion et a
apprécier le caractere raisonnable des approches retenues
pour déterminer ces valeurs actuelles.

Verifications spécifiques

Nous avons egalement procedé, conformément aux normes
d'exercice professionnel applicables en France, aux
verifications specifiques prévues par les textes legaux et
réglementaires. Nous n'avons pas d'observation a formuler
sur la sinceérité et la concordance avec les comptes annuels
des informations données dans le rapport de gestion de la
societé de gestion et dans les autres documents adresses
aux associés sur la situation financiere et les comptes
annuels. En application de la loi, nous vous signalons que les
informations relatives aux délais de paiement tel que
prévues a larticle D 441-4 du code de commerce, ne sont
pas mentionnées dans le rapport de gestion de la societe de
gestion.

Responsabilités de la société de gestion relatives aux
comptes annuels

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

Lors de l'établissement des comptes annuels, il incombe a
la societé de gestion d'évaluer la capacité de la societé a
poursuivre son exploitation, de présenter dans ces comptes,
le cas echeéant, les informations necessaires relatives a la
continuité d'exploitation et d'appliquer la convention
comptable de continuite d'exploitation, sauf s'il est prevu de
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liquider la societé ou de cesser son activité. Les comptes
annuels ont éteé arréteés par la societé de gestion. Les valeurs
vénales des immeubles présentées dans ces comptes, ont
ete determinees par la societe de gestion a EXPERIAL 40,
rue Laure Diebold 69009 LYON Auditeurs et Conseils
Associes Membre de Nexia International 31, rue Henri
Rochefort 75017 Paris a partir des évaluations du Crédit
Foncier Immobilier, expert immobilier indéependant nomme
par votre assemblée génerale.

Responsabilitées des commissaires aux comptes
relatives a l'audit des comptes annuels

Il nous appartient d'etablir 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 éleve d'assurance, sans
toutefois garantir qu'un audit réalise 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 considerées 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 precise par larticle
L.823-10-1 du code de commerce, notre mission de
certification des comptes ne consiste pas a garantir la
viabilite ou la qualité de la gestion de votre societe.

Dans le cadre d'un audit realiseé conformement aux normes
d'exercice professionnel applicables en France, les
commissaires aux comptes exercent leur jugement
professionneltout au long de cet audit. En outre :

- ils identifient et évaluent les risques que les comptes
annuels comportent des anomalies significatives, que
celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d'erreurs,
deéfinissent et mettent en oeuvre des procédures d'audit
face a ces risques, et recueillent des élements qu'ils
estiment suffisants et appropriés pour fonder leur opinion.
Le risque de non-detection 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 déclarations ou le contournement
du controle interne ;

- ils prennent connaissance du contréle interne pertinent
pour laudit afin de définir des procédures d'audit
appropriees en la circonstance, et non dans le but
d'exprimer une opinion sur l'efficacité du contréle interne ;

- ils apprecient le caractere approprie des methodes
comptables retenues et le caractere raisonnable des
estimations comptables faites par la direction, ainsi que les
informations les concernant fournies dans les comptes
annuels ;
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- ils apprécient le caractéere approprié de l'application par la
direction de la convention comptable de continuité
d'exploitation et, selon les eléments collectes, l'existence ou
non d'une incertitude significative liee a des evénements ou
a des circonstances susceptibles de mettre en cause la
capacite de la societe a poursuivre son exploitation. Cette
appreciation s'appuie sur les elements collectes jusqua la
date de leur rapport, étant toutefois rappelé que des
circonstances ou événements ultérieurs pourraient mettre
en cause la continuité d'exploitation. S'ils concluent a
l'existence d'une EXPERIAL 40, rue Laure Diebold 69009
LYON Auditeurs et Conseils Associes Membre de Nexia
International 31, rue Henri Rochefort 75017 Paris 5Sincertitude
significative, ils attirent lattention des lecteurs de leur
rapport sur lesinformations fournies dans les comptes
annuels au sujet de cette incertitude ou, si cesi nformations
ne sont pas fournies ou ne sont pas pertinentes, ils
formulent une certification avec reserve ou un refus de
certifier ;

- ils appreécient la présentation d'ensemble des comptes
annuels et évaluent si les comptes annuels refletent les
opérations et événements sous-jacents de maniere a
endonner une image fidele.

Lyon & Paris, le 02 mai 2019

EXPERIAL

Represente par Serge BOTTOLI

Inscrit sur la liste nationale des commissaires aux comptes
rattachée a la CRCC de Lyon

AUDITEURS & CONSEILS ASSOCIES

Représentée par Fabrice HUGLIN

Inscrite sur la liste nationale des commissaires aux comptes
rattachee a la CRCC de Paris



Rapports des Commissaires aux comptes

Rapport spécial des Commissaires aux comptes sur les Conventions Réglementées

B RAPPORT SPECIAL DES COMMISSAIRES AUX COMPTES
SUR LES CONVENTIONS REGLEMENTEES

A l'assemblee generale,

En notre qualité de Commissaires aux Comptes de votre
societe, nous vous présentons notre rapport sur les
conventions reglementees visees par larticle L.214-106 du
code monetaire et financier. Il ne nous appartient pas de
rechercher l'existence d'autres conventions, mais de vous
communiquer, sur la base des informations qui nous ont ete
donnees, les caractéristiques etles modalites essentielles de
celles dont nous avons été avisé, sans avoir a nous
prononcer sur leur utilité et leur bien fondeé.

Il vous appartient, selon les termes de larticle
L.214-106precite, d'apprecier lintéerét qui s'attachait a la
conclusion de ces conventions en vue deleur
application.Nous avons mis en oeuvre les diligences que
nous avons estime néecessaires au regard de ladoctrine
professionnelle de la Compagnie Nationale des
Commissaires aux Comptes relativea cette mission. Ces
diligences ont consisté a veérifier la concordance des
informations quinous ont été données avec les documents
de base dont elles sont issues.l. Conventions autorisées au
cours de l'exercice 2018 :Nous vous informons qu'il ne nous
a pas été donne avis de la convention nouvelle soumiseaux
dispositions de larticle L.214-106 devant étre approuveée lors
de lassembléee geénnéraledu mois de juin 20182
Conventions approuvees au cours d'exercices anterieurs
dont l'execution s'estpoursuivie durant l'exerciceNous avons
ete informes que lexecution des conventions suivantes,
approuvees au coursd'exercices antérieurs, s'est poursuivie
au cours du dernier exercice.

1) Au titre des honoraires de la Gérance :

La gestion des biens sociaux, l'administration de la Sociéte
Civile, linformation des associés, l'encaissement des loyers
et la répartition des bénéfices sont rémunérés a hauteur de
8% EXPERIAL40, rue Laure Diebold 69009 Lyon Auditeurs
et Conseils Associes Membre de Nexia International 31, rue
Henri Rochefort 75017 Paris 3HT et hors charges des
recettes locatives encaissees, augmentes de 3% HT des
produits financiers nets. Il a été comptabilise en charge, a ce
titre, une remunération de la societe de gestion a hauteur de
238.837,99 euros HT :

2) Au titre de mutations a titre onéreux ou a titre
gratuit :

La Societé de Gestion percoit de l'associe cessionnaire ou
des ayants droit de lassocié decede, une remunération

forfaitaire a titre de frais de constitution de 100.00 € TTC
par dossier, quel que soit le nombre de parts en cause.

La societé de gestion a ete facture directement aux porteurs
de parts, a ce titre, la somme de 224,50 € euros HT.

3) Au titre des cessions de parts :

Au cas ou la cession intervient par lintermediaire de la
Societe de Gestion, une commission d'intervention lui est
versee par le cédant a raison de 5% HT de la somme
revenant au vendeur si le cessionnaire n'est pas deja porteur
de parts ou si il l'est depuis moins de trois ans et de 2% si le
cessionnaire est porteur de parts depuis au moins trois ans.
La sociéé de gestion a éteé facturé directement aux porteurs
de parts, a ce titre, la somme de 15.028,60 € euros HT.

4) Au titre des honoraires sur processus
d'investissements :

La societé de gestion est rémunérée au titre « des
honoraires de mise en oeuvre et suivi des processus
d'investissements et d'arbitrages a compter du 1° janvier
2017 a hauteur de 0,75% HT du prix d'acquisitions et des
cessions ».Le montant des honoraires s'éleve a 21750 €
pour les acquisitions de 'année 2018 et aucun honoraire au
titre des cessions.

Lyon et Paris, le 02 mai 2019

EXPERIAL

Représente par Serge BOTTOLI

Inscrit sur la liste nationale des commissaires aux comptes
rattachée a la CRCC de Lyon

AUDITEURS & CONSEILS ASSOCIES

Représentée par Fabrice HUGLIN

Inscrite sur la liste nationale des commissaires aux comptes
rattachee a la CRCC de Paris
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— RAPPORT DE LA SOCIETE DE GESTION
= A L'’ASSEMBLEE GENERALE EXTRAORDINAIRE

Mesdames, Messieurs,

Nous vous avons reunis en assemblée generale annuelle extraordinaire afin de soumettre a votre approbation différentes
modifications statutaires.

La Société de Gestion soumet a votre décision de modifier l'article 25 des statuts de la SCPI "Convocation" afin de vous proposer
la mise en place d'un systeme de convocation et de vote électronique permettant aux associés de voter en assemblée générale
de maniere dematerialisee.

La Societe de Gestion soumet a votre decision de modifier l'article 29 des statuts de la SCPI "Informations des associes" et
l'article 21.6 des statuts "Pouvoirs du conseil de surveillance" afin d'évoquer la possibilitée pour la Societe de Gestion d'editer les
bulletins d'information semestriels suite a l'évolution reglementaire resultant de la modification de larticle 422-228 du
Reglement General de l'Autorité des Marchés Financiers et dont il decoule que la periodicite des bulletins d'information est
desormais semestrielle.

La Societé de Gestion soumet a votre décision de modifier l'article 21.2 des statuts de la SCPI "Nomination" afin de prévoir de
nouvelles conditions de validité des candidatures présentées par les associes pour devenir membre du Conseil de surveillance.

La Societe de Gestion soumet a votre decision de modifier l'article 12 des statuts "Droits et obligations attachés aux parts
sociales" afin de préciser, en cas de demembrement de parts, la distribution des droits et pouvoirs entre usufruitiers et
nus-proprietaires.

Enfin, la Société de Gestion soumet a votre décision de modifier l'article 21.6 des statuts de la SCPI "Pouvoirs du Conseil de
surveillance" afin de prévoir un budget a la disposition du Conseil de surveillance pour communiquer sur la vie sociale de la
SCPI.

La Societe de Gestion
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RAPPORT DU CONSEIL DE SURVEILLANCE
A L'ASSEMBLEE GENERALE EXTRAORDINAIRE

Assemblée Générale Extraordinaire du 13 juin 2019

SEIZIEME RESOLUTION = MISE EN PLACE D'UN SYSTEME
DE CONVOCATION ET DE VOTE ELECTRONIQUE

Pour faciliter le vote des associés qui le souhaitent, la
reglementation autorise les societes de gestion a
dématerialiser les votes en Assemblée Generale. Par lettre
simple subsistera l'avis et la convocation comportant l'ordre
du jour et le texte des projets de résolutions.Cette pratique
se met en place dans l'ensemble des SCPI et permettra en
plus de la facilité pour les votants, une économie
substantielle sur les rapports annuels qui coutent trés chers.
Par contre, nous souhaitons que tout soit mis en place pour
la securité des votes et réservons notre appréciation pour
les associés nommeés scrutateur qui devront intervenir sur
un support dématerialise.

DIX-SEPTIEME RESOLUTION = POSSIBILITE POUR LA
SOCIETE DE GESTION DEDITER DES BULLETINS
D'INFORMATION SEMESTRIELS ET = MAINTIEN DU
COMPTE RENDU TRIMESTRIEL DU CONSEIL DE
SURVEILLANCE

Dans la mesure ou malgré Llévolution reglementaire
resultant de la modification de larticle 422-228 du
Reglement Geénéral de l'Autorité des Marchés Financiers
dont il découle que la périodicité des bulletins d'information
est désormais semestrielle voire n'existeront plus_dans
guelques _années, dans lintérét des associés et sur
proposition de votre Conseil de Surveillance, nous
continuerons a rendre compte trimestriellement de notre
mission de contréle sur l'activité de notre SCPI.

Dans la mesure ou les gérants de la place, d'aprés nos
informations, continueront a délivrer un bulletin
trimestriel certes peut étre plus léger car non obligatoire
et que cette disposition réglementaire est imposée par
L'AMF (Autorité des Marchés Financiers).

Dans la mesure ou, si vous souhaitez étre informé
rapidement, nous donnons des flashs d'information par
mail : presidencecapiforce@hotmail.com.

Nous ne pouvons que nous incliner devant cette nouvelle
norme surprenante venant de 'AMF (Autorité des Marchés
Financiers) quant a la protection des associés qui
maitrisent mal internet et qui attendent des nouvelles
plus fréquentes-6 mois c'est loin et long.

DIX-HUITIEME RESOLUTION = MODIFICATION DES
CONDITIONS DE CANDIDATURE AU CONSEIL DE
SURVEILLANCE

Lors de la derniere élection, le conseil a ete surpris que la
plupart des candidats aient achete leurs 30 parts au tout
dernier moment pour participer a l'eélection. Il convient de
donner la faveur aux anciens associes de plus de 3 ans
c'est-a-dire ceux qui ont suivi l'historique de notre SCPI avec
une detention d'au moins 100 parts.

DIX-NEUVIEME RESOLUTION = PRECISION DES DROITS ET
POUVOIRS EN CAS DE DEMEMBREMENTS DE PARTS

Le Conseil a entendu les interrogations de bon nombre
d'associés qui se sont démunis de la nue-propriété au profit
de leurs enfants et qui souhaitaient continuer a percevoir
TOUS les fruits de leur épargne quels qu'ils soient.

En consequence de quoi, a défaut de convention contraire
entre les copropriétaires indivis signifiee a la Societe, les
distributions de plus-values ainsi que des acomptes de
liquidation seront faites a lusufruitier, ce dernier en
disposant a titre de quasi-usufruit au sens de larticle 587 du
Code Civil.

VINGTIEME RESOLUTION = PREVISION ET ALLOCATION
D'UN BUDGET AU CONSEIL DE SURVEILLANCE POUR
COMMUNICATION SUR LA VIE SOCIALE DE LA SCPI

Méme si_grace a vos votes sur la 17e résolution_(voir

ci-dessus), nous_continuerons_a_disposer_d'un_compte

rendu trimestriel ; par cette 20e résolution, le Conseil de
Surveillance a souhaité inscrire dans « le marbre » des

statuts de notre SCPI, une modification de larticle 21.6 qui
permet, grace a un budget special, de communiquer avec
vous, si besoin etait en dehors des périodes trimestrielles.

Aussi le conseil de surveillance disposera d'un budget pour
communiquer sur la vie sociale avec les associes qui auront
individuellement consenti a ce qu'il accéde a leurs nom,
prénom et coordonnées pour les contacter (adresse
postale, adresse électronique et numéro de téléphone),
conformément a la réglementation sur la protection des
données personnelles applicable. Pour l'annee s'écoulant
jusqu'a l'assembléee génerale statuant sur les comptes de
l'exercice clos le 31 decembre 2019, ce budget s'éleve a
sept mille (7.000€). Au-dela, le montant et la période
couverte seront fixés par lassemblée générale ordinaire. Les
sommes imputées sur ce budget sont affectées a l'exercice
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au cours duquel elles sont nées et le solde éventuel annuel
est provisionné.

CONSIGNES DE VOTE DES RESOLUTIONS :

L'unanimité du conseil de Surveillance appelle a voter
pour toutes les résolutions de la 16e a la 21e résolution,
présentées par la société de gestion devant l'Assemblée
Générale Extraordinaire.

Comme chaque année, nous comptons sur vous pour
renvoyer votre bulletin de vote dans les délais indiques et
dans l'enveloppe fournie avec le rapport annuel qui devrait
vous parvenir au plus tard 15 jours avant l'Assemblee
Geénérale du 13 juin 2019 et d'éviter ainsi les frais d'une
nouvelle convocation.

IL EST TRES IMPORTANT, d'étre présent(e) a notre Assemblée Générale ou dans limpossibilitée de venir, d'exprimer votre choix

SOIT :

--voter par correspondance

--cocher la case n"3 en mentionnant le nom et prenom de votre Presidente, MME HELENE KARSENTY dont le role est de vous

representer

Pour votre envoi, vous pouvez :

--utiliser l'enveloppe T

--l'adresser directement a MME HELENE KARSENTY --- voir ci-dessous l'adresse—

Chaque mandataire peut recevoir un nombre illimité de pouvoirs

Nous vous remercions, Chers Associes, de votre attention et par avance de votre participation.

Pour le Conseil de surveillance, le 11 avril 2019

Mme Helene Karsenty Presidente du Conseil de Surveillance
174 Chemin de Pioch Courbi 34150 GIGNAC
@-Mail : presidencecapiforce@hotmail.com
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% TEXTE DES RESOLUTIONS

B RESOLUTIONS A TITRE ORDINAIRE

PREMIERE RESOLUTION

Approbation des comptes sociaux de l'exercice clos
le 31 décembre 2018

L'Assemblee Generale, apres avoir entendu la lecture des
rapports de la Societé de Gestion, du Conseil de surveillance
et du Commissaire aux comptes, approuve les comptes
annuels de l'exercice clos le 31 décembre 2018 tels qu'ils lui
ont été soumis.

DEUXIEME RESOLUTION

Approbation des conventions visées a larticle L.
214-106 du Code monétaire et financier

L'Assemblee Generale, aprés avoir entendu la lecture du
rapport special du Commissaire aux comptes sur les
conventions visées a larticle L.214-106 du Code monétaire
et financier, prend acte qu'aucune convention de cette
nature n'a été conclue au cours de l'exercice.

TROISIEME RESOLUTION
Quitus a la Société de Gestion

L'Assemblée Generale donne quitus a la société PAREF
GESTION pour sa gestion au cours de l'exercice clos le 31
décembre 2018,

QUATRIEME RESOLUTION

Quitus au Conseil de surveillance

L'Assemblee Generale donne quitus au Conseil de
surveillance pour sa mission d'assistance et de controle pour
l'exercice clos le 31 déecembre 2018.

CINQUIEME RESOLUTION

Affectation du résultat de lUexercice clos le 31
décembre 2018

L'Assemblée Générale approuve l'affectation et la répartition
du resultat comme suit

Résultat au 31/12/2018 2 038450 €

Report a nouveau apres
affectation du résultat de
l'année N-1

1495019 €
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Résultat au 31/12/2018 2038450 €

Résultat distribuable au

31/12/2018 3533469 €
Distribution 2018 2118275 €
Solde report a nouveau apres 1495194 €

affectation du résultat

En conséquence, le résultat pour une part est de 11,09 euros
et le dividende annuel versé pour une part en pleine
jouissance est arrété a 11,52 euros.

SIXIEME RESOLUTION
Approbation de la valeur comptable

L'Assemblee Geneérale approuve la valeur comptable de la
SCPI, telle quelle est determinée par la Societé de Gestion,
qui s'éleve au 31 decembre 2018 a:

La valeur comptable 38 104 994 € soit 207 € par part

SEPTIEME RESOLUTION

Constatation de la valeur de réalisation et de la
valeur de reconstitution

L'Assemblée Genérale prend acte de la valeur de réalisation
et de la valeur de reconstitution de la SCPI telles qu'elles
sont determinees par la Societé de Gestion.

Ces valeurs s'eélevent au 31 decembre 2018 a:

La valeur de réalisation 50 956 269 € soit 277 € par part

La valeur de .
el 60 319 683 € soit 328 € par part

HUITIEME RESOLUTION
Autorisation de vente d'éléments d’actifs

L'’Assemblée Genérale renouvelle l'autorisation donnée a la
Société de Gestion de procéder, dans le cadre de larticle R.
214-157 du Code moneétaire et financier, a la cession d'un ou
plusieurs éléments du patrimoine immobilier et ce, aux
conditions qu'elle jugera convenables apres qu'elles aient
éte autorisées par le Conseil de surveillance.

Elle lautorise egalement a effectuer, pour les besoins de la
gestion du patrimoine, des echanges, des alienations ou des
constitutions de droits reels portant sur un ou plusieurs
elements du patrimoine immobilier et ce, aux conditions
qu'elle jugera convenables.



Les présentes autorisations sont valables pour une durée
expirant a lissue de l'assemblée geneérale statuant sur les
comptes de l'exercice 2019.

NEUVIEME RESOLUTION

Approbation des distributions de plus-values de
cession d'immeubles

L'Assemblée Générale autorise la Société de Gestion a
distribuer les sommes prélevées sur le compte de réserve
des « plus ou moins-values sur cession d'immeubles » dans
la limite du stock des plus-values nettes.

Cette autorisation est valable pour une durée expirant a
lissue de l'assemblee generale statuant sur les comptes de
l'exercice 2019.

L'Assemblée Générale prend acte qu'un montant de 794
346,69 euros a ete verse aux associes de la SCPI au titre des
plus-values sur cession d'immeubles au cours de l'exercice
clos au 31 déecembre 2018, soit 4,32 euros brut pour une
part.

DIXIEME RESOLUTION
Autorisation d'emprunt

L'Assemblée Generale, conformément aux dispositions de
l'article L. 214-101 du Code monetaire et financier, autorise la
Sociéete de Gestion, a contracter des emprunts, assumer des
dettes et proceéder a des acquisitions payables a terme, au
nom et pour le compte de la SCPI, dans la limite d'un
montant maximum égal a 40 % de la valeur estimée des
actifs immobiliers détenus directement et/ou indirectement
par la SCPI arrétée au 31 décembre de l'exercice ecoule.

Ces autorisations sont valables a compter de ce jour et
jusqu'a ce que cette limite soit atteinte ou que l'Assembléee
Generale decide de la modifier.

ONZIEME RESOLUTION

Allocation d'une commission sur les
investissements et arbitrages

L'Assemblee Generale decide d'octroyer a la Societe de
Gestion une commission sur les investissements d'un
montant de 0,75 % HT du prix dacquisition des actifs
immobiliers (hors droits et hors frais) detenus directement
ou indirectement par la SCPI, ainsi qu'une commission sur
les arbitrages d'un montant 0.75 % HT du prix de vente des
actifs immobiliers (hors droits et hors frais) détenus
directement ou indirectement par la SCPI. Ces honoraires ne
sont pas applicables a des acquisitions ou cessions de parts
de SCPI.

Texte des résolutions
RESOLUTIONS a TITRE ORDINAIRE

Cette autorisation est valable pour une durée expirant a
lissue de l'assemblee genérale statuant sur les comptes de
'exercice 2019.

DOUZIEME RESOLUTION

Allocation d'un budget au Conseil de surveillance
pour consultations juridiques

Apres avoir rappelé que, conformément a larticle 21.6 des
statuts, le Conseil de surveillance dispose d'un budget pour
consultations juridiques dont le montant et la période
couverte sont fixes par l'assemblée générale ordinaire,

L'Assembléee Generale alloue au Conseil de surveillance, a
partir du ler janvier 2019 et jusqu'a nouvelle décision prise
par lAssemblée Générale Ordinaire, un budget annuel de
sept mille (7.000) euros.

Ce budget couvre les frais de consultations juridiques
extérieures que sollicite durant cette période le Conseil de
surveillance afin de laider dans des taches specifiques de
controle.

Si ce budget est utilisé, les sommes imputées sur ce budget
sont affectées a l'exercice durant lequel elles sont nées. Le
résumé des actions correspondantes figurera dans le
rapport annuel du Conseil de surveillance de l'Assemblee
Générale ordinaire qui statuera sur les comptes ayant
supporté lutilisation de ce budget. Son solde annuel reste
provisionne.

TREIZIEME RESOLUTION

Renouvellement du mandat de la Société de
Gestion de la SCPI

Apres avoir constatée qu'en application de larticle 17 des
statuts de la SCPI, l'assemblée generale ordinaire annuelle
de lannée N nomme la société de gestion de la SCPI pour la
durée de l'exercice suivant, soit l'annee N+1,

L'Assemblee Geéneérale confirme le mandat de la societe
PAREF GESTION en qualite de société de gestion de
portefeuille de la SCPI au titre du prochain exercice soit
jusqu'a lassemblee geénerale appelee a statuer sur les
comptes de l'exercice 2020.

QUATORZIEME RESOLUTION
Ratification de la désignation du dépositaire

L'Assemblée Geneérale, prenant acte de la demission de
STATE STREET BANK SA en qualite de depositaire avec
effet au 30 novembre 2018, ratifie la désignation
consecutive de SOCIETE GENERALE SECURITIES SERVICES
par convention signée le 10 décembre 2018.

CAPIFORCE PIERRE - RAPPORT ANNUEL 2018 -~ 49



CAPIFORCE

PIERRE

QUINZIEME RESOLUTION

Renouvellement du mandat de l'expert externe en
évaluation

Apres avoir rappelé que, conformement a larticle 23 des
statuts de la SCPI, l'expert externe en évaluation est nomme
pour cing (5) ans,

Apres avoir rappelé que, conformément a larticle 216 et
apres examen des propositions présentées dans le cadre de

l'appel d'offres, le Conseil a autorisé la Societe de Gestion a
presenter le candidat nomme ci-dessous,

L'Assemblee Generale prend acte de larrivee a terme, a
lissue de la présente Assemblée Générale, du mandat de la
societée CREDIT FONCIER EXPERTISE en qualité d'expert
externe en évaluation de la SCPI, et décide de nommer
CUSHMAN & WAKEFIELD en cette qualité pour une durée
de cing (5) exercices, soit jusqu'a lissue de l'Assemblee
Génerale statuant sur les comptes de l'exercice clos le 31
decembre 2023.

B RESOLUTIONS A TITRE EXTRAORDINAIRE

SEIZIEME RESOLUTION

Mise en place d'un systéme de convocation et de
vote électronique

L'Assemblee Generale approuve la mise en place d'un
systeme de convocation et de vote électronique permettant
aux associés de voter de maniére dématérialisee.

L'Assembléee Genérale décide de modifier en consequence
larticle 25 des statuts de la SCPI « Convocations » de la
maniere suivante :

Ancien article :
« Article 25 - Convocation
(.)

Les Associes sont convoques en assemblee generale par un
avis de convocation inseré au Bulletin des Annonces
Légales Obligatoires et par une lettre ordinaire qui leur est
adresseée personnellement.

Les reunions ont lieu, soit au siege social, soit dans tout
endroit precise dans l'avis de convocation.

Les associes peuvent demander a étre convoques par lettre
recommandée sous condition d'adresser a la Sociéete le
montant des frais de recommandation.

(.)

Pour toute procuration sans indication de mandataire, le
Président de l'assemblée générale émet un avis favorable a
l'adoption des projets de résolutions présentés ou agrees
par la societé de gestion et un vote defavorable a l'adoption
de tous autres projets de résolutions. Pour émettre tout
autre vote, l'associé doit faire le choix d'un mandataire qui
accepte de voter dans le sens indiquée par le mandant. Tout
associe peut voter par correspondance au moyen du
formulaire prevu par larticle L 214-75 du Code monetaire et
financier.

() »
Nouvel article :
« Article 25 - Convocation

(.)
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Les Associes sont convoques en assemblée générale par un
avis de convocation insere au Bulletin des Annonces
Legales Obligatoires et par une lettre ordinaire qui leur est
adressee personnellement, a moins qu'ils aient accepte de
recevoir leur convocation par courrier electronique.

Les associes peuvent demander a étre convoques par lettre
recommandée sous condition d'adresser a la Sociétée le
montant des frais de recommandation.

Les reunions ont lieu, soit au siege social, soit dans tout
endroit precise dans l'avis de convocation.

()

Pour toute procuration sans indication de mandataire, le
Président de l'assemblée générale émet un avis favorable a
l'adoption des projets de résolutions présentés ou agrees
par la societe de gestion et un vote defavorable a l'adoption
de tous autres projets de resolutions. Pour eémettre tout
autre vote, l'associé doit faire le choix d'un mandataire qui
accepte de voter dans le sens indiqué par le mandant. Tout
associe peut voter par correspondance au moyen du
formulaire prevu par larticle L 214-75 du Code monétaire et
financier. Les associes peuvent egalement voter par voie
electronique dans le respect des dispositions legislatives et
réglementaires applicables ainsi que dans les conditions
fixées par la Societe de gestion et transmises aux associés.
Le vote exprime avant lassemblee par ce moyen
electronique sera consideré comme un ecrit opposable a
tous.

() »

Le reste de larticle demeure inchangé.

DIX-SEPTIEME RESOLUTION

Possibilité pour la Société de Gestion d'éditer des
bulletins d'information semestriels et maintien
du compte-rendu trimestriel du Conseil de
surveillance

L'Assemblee Genérale prenant acte de lévolution
reglementaire resultant de la modification de larticle
422-228 du Reglement General de 'Autorite des Marches
Financiers et dont il decoule que la périodicite des bulletins
d'information est désormais semestrielle, et prenant acte du



maintien du compte-rendu trimestriel du Conseil de
surveillance aux associés, approuve la mise a jour des
statuts.

L'Assemblée Générale decide de modifier en conséquence
l'article 29 des statuts de la SCPI "Informations des associes"
de la maniere suivante :

Ancien article ;
"Article 29 - Informations des associés
(.)

Le bulletin trimestriel d'information préevu aux articles 422-17
et 422-20 du Reglement Géneéral de 'Autorité des Marches
Financiers comporte une rubrique specifique que le conseil
de surveillance renseigne au profit des associés s'il l'estime
necessaire. La societe de gestion recueille en temps utile
aupres du Conseil de surveillance le texte destiné a la
rubrique. Lors de l'envoi du bulletin trimestriel, ce texte est
adressé aux associes soit sous forme intégrée au document,
soit sous forme d'un feuillet joint. (..)"

Nouvel article :
"Article 29 - Informations des associés
(.)

Le bulletin trimestriel ou semestriel d'information prévu a
larticle 422-228 du Reglement Geéneéral de l'Autorite des
Marches Financiers comporte, s'il l'estime necessaire, un
compte-rendu du Conseil de surveillance sur sa mission de
contréle de lactivite de la Societe. Chaque trimestre, la
Societe de Gestion recueille le texte, en temps utile, aupres
du Conseil de surveillance. Ce compte-rendu trimestriel du
Conseil de surveillance sera adressé aux associés soit sous
sa forme intégrée au document, soit sous forme d'un feuillet
libre s'il n'y a pas de bulletin l'accompagnant. (..)"

Le reste de l'article demeure inchange.

L'Assemblee Generale decide de modifier egalement
l'article 21.6 des statuts de la SCPI "Pouvoirs du Conseil de
surveillance" de la maniéere suivante :

Ancien article :

« Article 21.6 - Pouvoirs du conseil de surveillance
Le conseil de surveillance a pour mission :

(.)

- conformement aux dispositions de l'article 29 ci-dessus, le
conseil de surveillance dispose d'une rubrique dans le
bulletin trimestriel d'information destine aux associes.

()"

Nouvel article

« Article 21.6 - Pouvoirs du conseil de surveillance
Le conseil de surveillance a pour mission :

(.)

- le conseil de surveillance rend compte de sa mission de
controle dans une lettre trimestrielle sur lactivite de la
Societe.

Texte des résolutions
RESOLUTIONS a TITRE EXTRAORDINAIRE

G

Le reste de l'article demeure inchange.

DIX-HUITIEME RESOLUTION

Modification des conditions de candidature au
conseil de surveillance

Apres avoir rappelé que, conformément a larticle 21.2 des
statuts, le Conseil de surveillance est compose de sept
associes au moins et huit associes au plus choisis parmi les
associes porteurs de parts detenant au moins trente parts,
L'Assemblee Generale decide de modifier l'article 21.2 des
statuts « Nomination » afin de prévoir de nouvelles
conditions de validitée des candidatures présentees par les
associes pour devenir membre du Conseil de surveillance,
de la maniére suivante :

Ancien article :
« Article 21.2 - Nomination

Le conseil de surveillance est compose de sept associes au
moins et huit associés au plus choisis parmi les associes
porteurs de parts détenant au moins trente parts.(..) »

« Article 21.2 - Nomination

Le conseil de surveillance est compose de sept associes au
moins et huit associés au plus choisis parmi les associés
porteurs de parts détenant au moins cent parts et étant
associe de la SCPI depuis trois ans au moins au 31 decembre
de l'annee precedant celle de l'assemblée genérale statuant
sur l'élection des membres du Conseil de surveillance.(..) »

Le reste de l'article demeure inchange.

DIX-NEUVIEME RESOLUTION

Précision des droits et pouvoirs en cas de
démembrement des parts

L'Assemblee Generale, apres avoir pris connaissance des
rapports de la Societe de Gestion et du conseil de
surveillance, decide de modifier larticle 12 des statuts «
Droits et obligations attaches aux parts sociales » afin de
preciser, en cas de déemembrement de parts, la distribution
des droits et pouvoirs des usufruitiers et nus-propriétaires,
de la maniere suivante :

Ancien article :
« Article 12 - Droits et obligations attaches aux parts sociales

« Chaque part sociale donne un droit égal dans la propriete
de l'actif social et dans la répartition des bénéfices, compte
tenu toutefois de la date d'entrée en jouissance des parts
nouvelles. Les droits et obligations attaches a une part
sociale suivent cette derniere en quelque main qu'elle
passe. La propriete d'une part sociale emporte de plein droit
ladhesion aux statuts et aux decisions prises par les
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assemblées géneérales des associés. Tout associe, quel que
soit le mode d'acquisition ou de transmission, ne peut
detenir, directement ou indirectement par personne
physique ou personne morale interposee, plus de 5% des
parts du capital social. »

Nouvel article ;
« Article 12 - Droits et obligations attachés aux parts sociales

« Chaque part sociale donne un droit egal dans la propriete
de l'actif social et dans la repartition des bénefices, compte
tenu toutefois de la date d'entrée en jouissance des parts
nouvelles. Les droits et obligations attachés a une part
sociale suivent cette derniere en quelque main qu'elle
passe. La propriété d'une part sociale emporte de plein droit
l'adhésion aux statuts et aux décisions prises par les
assemblées géneérales des associés. Tout associe, quel que
soit le mode d'acquisition ou de transmission, ne peut
déetenir, directement ou indirectement par personne
physique ou personne morale interposee, plus de 5% des
parts du capital social. A defaut de convention contraire
stipulant une repartition differente signifiee a la Societe, les
distributions de plus-values ainsi que des acomptes de
liquidation sont faites a lusufruitier, ce dernier en disposant
a titre de quasi-usufruit au sens de l'article 587 du Code Civil.

VINGTIEME RESOLUTION

Prévision et allocation d'un budget au conseil de
surveillance pour communication sur la vie sociale
de la SCPI

Aprés avoir releve que la complexite des situations
rencontrees dans la vie sociale d'une SCPI peut necessiter
que le Conseil de surveillance communique avec les
associes a ce sujet, L'Assemblée Générale décide de
modifier l'article 21.6 des statuts « Pouvoirs du Conseil de
Surveillance » afin de prevoir un budget a la disposition du
Conseil de surveillance pour communiquer sur la vie sociale
de la SCPI, de la maniere suivante :

Ancien article

« Article 21.6 - Pouvoirs du Conseil de Surveillance
Le conseil de surveillance a pour mission :

- d'assister la societe de gestion ;

- de présenter chaque année a lassemblée générale un
rapport sur la gestion de la Sociéte ;

- de donner son avis sur les questions qui pourraient lui étre
posees par l'assembléee generale ;

- a toute époque de l'année, il opere les vérifications et les
controles qu'il juge opportuns et peut se faire communiquer
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les documents qu'il estime utiles a 'accomplissement de sa
mission, ou demander a la sociéte de gestion un rapport sur
la situation de la société ;

- le conseil de surveillance dispose d'un budget pour
consultations juridiques, dont le montant et la période
couverte sont fixés par 'assemblée générale ordinaire ; (..) »

Nouvel article ;

« Article 21.6 - Pouvoirs du Conseil de Surveillance
Le conseil de surveillance a pour mission :

- d'assister la sociéte de gestion ;

- de presenter chaque annee a lassemblee geénérale un
rapport sur la gestion de la Societe ;

- de donner son avis sur les questions qui pourraient lui étre
posées par l'assemblée genérale ;

- a toute epoque de l'annee, il opere les veérifications et les
contréles qu'il juge opportuns et peut se faire communiquer
les documents qu'il estime utiles a laccomplissement de sa
mission, ou demander a la societe de gestion un rapport sur
la situation de la sociéte ;

- le conseil de surveillance dispose d'un budget pour
consultations juridiques, dont le montant et la période
couverte sont fixés par l'assemblée genérale ordinaire ;

- le conseil de surveillance dispose d'un budget pour
communiquer sur la vie sociale avec les associes qui auront
individuellement consenti a ce qu'il accede a leurs nom,
prénom et coordonnées pour les contacter (adresse postale,
adresse  électronique et  numéro de teléphone),
conformément a la réglementation sur la protection des
données personnelles applicable. Pour l'année s'écoulant
jusqu'a l'assemblée générale statuant sur les comptes de
l'exercice clos le 31 déecembre 2019, ce budget s'éleve a
sept mille (7.000) euros. Au-dela, le montant et la période
couverte seront fixes par l'assemblée generale ordinaire. Les
sommes imputéees sur ce budget sont affectees a l'exercice
au cours duquel elles sont nees et le solde eventuel annuel
est provisionné ;

() >»

Le reste de l'article demeure inchange.

VINGT-ET-UNIEME RESOLUTION
Pouvoirs pour formalités

L'Assemblée Générale donne tous pouvoirs au porteur d'une
copie ou dun extrait du présent proces-verbal pour
effectuer toutes formalités legales de dépots et de publicite
et generalement faire le nécessaire.
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