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Le 19 aofit 2008

Madame Nancy Dubé, Urbaniste
Chargée de projets

Société du Havre de Montréal

303, rue Notre-Dame Est, bureau 3.100
Montréal (Québec) H2Y 3Y8

OBJET : ESTIMATION DES RETOMBEES FISCALES IMMOBILIERES
RAPPORT DE MISE A JOUR — VERSION JUILLET 2008
PROJET DE REAMENAGEMENT DE L’AUTOROUTE BONAVENTURE — PHASE I
MONTREAL (QUEBEC)
NOTRE DOSSIER : MTLV806414 (SHMV420001)

Madame,

Conformément au mandat qui nous a été confié, nous avons procédé a une mise a jour de notre analyse
de la valeur potentielle immobiliére selon la version juillet 2008 du plan de développement proposé par
la Société du Havre de Montréal (SHM).

Plus particuliérement, notre analyse couvre les retombées fiscales immobilieres découlant de la taxation
fonciere et scolaire, d’en-lieu de taxes si applicable, taxes de ventes provinciale (TVQ) et fédérale (TPS)
et finalement des droits de mutation.

Cette estimation permettra d’assister la Société du Havre de Montréal dans I'avancement du projet et la
mise en valeur du site. Afin d’estimer la valeur potentielle des composantes immobiliéres, nous avons
procédé a une analyse socio-économique sommaire du secteur et une enquéte de marché qui permettent
de conclure a des prix de vente probables.

PRESENTATION DU PROJET — LOCALISATION

Le projet de réaménagement de I'autoroute Bonaventure — Phase I consiste en la démolition de la
structure existante entre les rues Saint-Jacques et Brennan pour permettre la construction d’arteres
urbaines et la mise en valeur immobiliére d’ilots de terrains libérés par le réaménagement des voies.
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Le plan suivant, préparé par le Groupe Cardinal Hardy, montre 'ensemble du périmetre a mettre en
valeur dans le secteur Faubourg des Récollets incluant les flots 3-C15 a 3-C19 dégagés dans I'emprise de
I'autoroute Bonaventure ainsi que le site 3-C3 et 3-C4, actuel site de la voirie municipale a redévelopper.

Source : Groupe Cardinal Hardy




Madame Nancy Dubé

POTENTIEL IMMOBILIER

- 1ii -

Le 19 aotit 2008

Le potentiel immobilier et les superficies constructibles nous ont été fournis par le Groupe Cardinal

Hardy et se résument comme suit

Notre compilation des superficies proposées permet de conclure que le projet propose une densité dans
les maximums observés dans les limites du centre-ville. Il est a noter que bien que l'indice de superficie
de plancher maximum permette la réglementation municipale, soit de 12, peu de projets vont chercher
ce ratio compte tenu de la profondeur du marché montréalais et des rythmes d’absorption observés.

Cette réalité économique devra étre prise en considération au niveau du type de produit résidentiel
offert, de la valeur marchande et du rythme d’absorption.

PROPOSITION DE DEVELOPPEMENT

PREPAREE PAR GROUPE CARDINAL HARDY

VALIDEE PAR GROUPE ALTUS

VERSION JUILLET 2008

fLor 3-C3 &4 3-C15 3C-16 3C-17 3C-18 3C-19  TOTAL

SUPERFICIE TERRAIN (m?) 6743 2 868 7 087 4941 5 700 3498 30 837

SUPERFICIE BATIE (m?) 31126 23 700 51 813 PARC 58 169 Parc 164 808

ISP 46 8,3 7,3 10,2 5,3

ETAGES 26 30 30 32

ALLOCATION
COMMERCES 1153 1902 1424 4479
BUREAUX 13181 37 030 50 211
RESIDENTIEL 29973 36 730 19715 86 418
HOTEL 23 700 23 700
STATIONNEMEN 125 195 472 398 1190
Unités 250 324 398 213 1185
Phases 2 1 2 2
Densité/hectare 371 1130 562 374 384
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CALENDRIER D’EXECUTION

Suite a I'information recueillie, le calendrier d’exécution de la phase I du réaménagement de 1’autoroute
Bonaventure serait le suivant :

e Travaux d’infrastructure et de voirie : 2009-2011
e Développement des sites : 2011-2013
e Construction et livraison des projets : 2013-2019

Ce calendrier étant a long terme, notre firme ne peut se prononcer sur les conjonctures économiques qui
prévaudront lors des périodes et nous assumons que la conjoncture actuelle économiquement favorable
sera sensiblement la méme lors de la réalisation du projet. La rareté de terrains vacants et la demande
croissante pour I'habitation au centre-ville devraient continuer d’exercer des pressions favorables sur la
mise en valeur de ces sites.

Notre projection de retombées fiscales sera effectuée en deux étapes :
e Valeur totale des retombées fiscales assumant une réalisation complete du projet (en dollars
courants 2008)
e FEtalement des retombées fiscales, en dollars courants, au cours de la période 2011-2019 en
tenant compte du rythme d’absorption et de livraison.

ANALYSE DU MARCHE IMMOBILIER ET COMMENTAIRES GENERAUX

Grande tendance économique et statistiques pertinentes

Le marché immobilier de la région de Montréal se porte encore tres bien méme si 'année 2008 marque
une pause avec une diminution des unités résidentielles revendues et une baisse dans certains secteurs
des mises en chantier. Les acteurs du marché étant disciplinés, 1'offre s’ajuste rapidement aux
changements de la demande contrairement a ce qui a été vécu dans les années 1987-1990.

De plus, le marché de 'emploi montre actuellement des signes de ralentissement reliés a la conjoncture
de rationalisation industrielle et aux difficultés de financement liées a la crise financiere.

Cependant, les indices économiques de fond demeure stable de sorte que la conjoncture économique est
entrevue comme favorable pour la prochaine décennie.

De plus, cette pause s’explique par la rareté évidente de terrains disponibles au développement et les
prix de mise en marché élevés qui ameéne une densification du territoire.

Le présent mandat vise a cerner les retombées fiscales sur les usages qui sont légalement, physiquement
et économiquement les plus rentables pour les sites a mettre en valeur.

Plus particulierement, a la lecture des statistiques de développement présentées par le Groupe Cardinal
Hardy, le Groupe Altus considere que les propositions d'usages et de densité présentées sont réalisables
bien que se situant dans le maximum en termes de densification des sites. Afin de réaliser le succes des
projets proposés, la mise en marché devra se faire dans les fenétres de marché favorables et avec des
concepts forts et porteurs.
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I1 est a noter que le développement de I'emprise de l'autoroute Bonaventure devrait profiter de la mise
en valeur du secteur Griffintown telle qu’actuellement planifié par le Groupe Devimco. La mise en
marché des parcelles de I'emprise au cours des années 2011 et 2013 devra se faire en conjonction avec le
projet Griffintown et le site du 1500 Ottawa qui proposent des usages relativement similaires dans des
gabarits imposants.

Les paragraphes qui suivent contiennent un sommaire des faits importants et nos recommandations les
plus pertinentes. Pour une compréhension plus en profondeur des tendances selon les créneaux de
marché analysés, le lecteur peut se référer aux études plus détaillées des pages suivantes.

ANALYSE DES RETOMBEES FISCALES IMMOBILIERES

* A terme, en dollars courants, la valeur marchande potentielle du projet tel que proposé est de
469,5 M$. La composante résidentielle occupant plus de 53 % de ce total.

* Au niveau de la taxation fonciére, le montant des taxes potentiellement généré annuellement en
fonction des taux 2008 effectifs et nets des encaisses déja réalisées (dans ce cas particulier, aucune
encaisse courante car les sites seront créés a partir d’'une emprise présentement non taxable) est de
12,2 M$ annuellement.

Nous référons le lecteur aux tableaux des sections suivantes pour une meilleure compréhension
des calculs effectués par la firme Groupe Altus.

* En ce qui concerne les retombées fiscales pour les paliers de gouvernement provincial et fédéral
au niveau des taxes de vente sur les produits immobiliers, le résultat basé sur la valeur potentielle
et prenant en considération que les immeubles commerciaux seront érigés par des compagnies
profitant du crédit pour entrant serait de 27,3 M$.

* En ce qui concerne les retombées des droits de mutation reliés aux transactions sur premieére
disposition, le résultat est de 5,7 M$.

Nous référons le lecteur aux tableaux des sections suivantes pour une meilleure compréhension
des calculs effectués par la firme Groupe Altus.
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Madame Nancy Dubé

VALEUR PRELIMINAIRE DE TERRAIN

A titre d’indication et pour les fins de cette étude, notre firme estime la valeur marchande potentielle des

emplacements préts au développement et libres de toute contamination comme suit :

Parcelle 3C-3 & 4 :

Parcelle 3C-15:

Parcelle 3C-16:

Parcelle 3C-18 :

La valeur marchande potentielle des terrains selon la typologie et 1a densité proposée est de 51,5 M$

ou 214 $ le pied carré.

Espérant le tout a votre entiére satisfaction, nous demeurons a votre disposition pour toute question se
rapportant a cette étude ou a tout autre sujet de notre compétence.

Superficie de 6 7432 (72 581 pi?)
Potentiel de 250 copropriétés
Valeur par unité :

Potentiel de 1 153 m?2
Valeur par m? bati :
Valeur du terrain :

Superficie de 2 868 m? (30 871 pi?)
Potentiel d’un hotel de 324 chambres
Valeur par unité :

Valeur du terrain :

Superficie de 7 087 m 2 (76 284 pi?)
Potentiel de 398 copropriétés
Valeur par unité :

Potentiel de 15 083 m?

Valeur par m? bati :

Valeur du terrain :

Superficie de 5 700 m? (61 354 pi?)
Potentiel de 213 copropriétés
Valeur par unité :

Potentiel de 38 454 m?

Valeur par m? bati :

Valeur du terrain :

Veuillez agréer, Monsieur, nos plus sinceres salutations.

GROUPE ALTUS

Pierre Laliberté, E.A., AACI

Directeur

PL/Cm (G:\RAP\_2008\MTLV806414\ Word \ 806414(2)_ Rapport (retombées).doc)

30000 $

375 %
7,9 M$ ou environ 109 $/pi?

25000 $
8,1 M$ ou environ 262 $/pi?

30000 $

375 %
17,6 M$ ou environ 231 $/pi2

25000 $

325 %
17,9 M$ ou environ 292 $/pi?
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ANALYSE DES RETOMBEES FISCALES DU PROJET

METHODOLOGIE

VALEUR POTENTIELLE DU PROJET

Dans l'approche du Groupe Altus, les retombées fiscales

immobilieres peuvent étre quantifiées a partir de trois types de

taxation qui sont :

¢ Taxes foncieres et scolaires;

* En-lieu de taxes, si applicable;

e Taxes de vente fédérale (TPS) et provinciale (TVQ) sur la
construction d’immeubles;

* Droits de mutation sur les acquisitions.

L’estimation de la valeur potentielle du projet par type d'usage
demeure la base de calcul a partir de laquelle sera dérivée
I'ensemble des retombées fiscales. Cette valeur potentielle est
calculée selon les budgets de construction ou la valeur

marchande probable dérivée des études de marché immobilier.

Dans une deuxiéme étape, les taux de taxation et tarifs
appropriés sont appliqués selon les classifications d’usage ou
catégories incluant les remboursements et autres crédits

applicables.

Enfin, dans une troisiéme étape, une projection réaliste de
I'encaissement des retombées est projetée sur la période de

développement proposée.

Les superficies constructibles brutes et le nombre d’unités

résidentielles proviennent du document mis a jour par la firme

Cardinal Hardy en juin 2008.

Au tableau de la page 9, la valeur potentielle du projet a été
estimée pour chaque type d’affectation commerciale ou

résidentielle selon chaque ilot du projet.
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RETOMBEES FISCALES

MARCHE DES BUREAUX

Nous avons observé une bonne croissance économique en 2007 et 'année 2008 sera plus modeste par la

suite avec un déclin de I'inoccupation, un raffermissement des loyers et un marché de I'investissement un

peu moins agressif. Les facteurs suivants, entre autres, exercent une influence sur le marché des édifices de

bureaux de Montréal.

FACTEURS POSITIFS

Abondance du
immobilier

capital ~ d’investissement

Demande provenant de quelques sources pour
des espaces contigus de 100 000 pieds carrés et
plus

KPMG a placé Montréal au 6¢ rang sur 18 parmi
les centres d’affaires les plus abordables du nord-
est de I’ Amérique du Nord

Niveau d’absorption des espaces de bureaux tres
fort en 2007

La construction des super hopitaux, si on fait plus
qu'en parler, pourrait exercer un effet
d’entrainement positif

Peu de parachevement de nouvelles constructions
au centre-ville en 2007 et 2008, mais leffet
déstabilisateur du déménagement Bell Canada se
fera sentir en 2008-2009

Les loyers sont faibles, ce qui laisse présager une
augmentation éventuelle tout en restreignant
entretemps l'apport de nouvelles constructions,
facilitant ainsi 1'absorption des disponibilités
existantes

Bonne croissance économique en 2007 et 2008

Baisse marquée de I'inoccupation

FACTEURS NEGATIFS

Croissance économique positive, mais plus lente a
long terme

Ralentissement de la croissance de la population et
de I'emploi

Persistance du phénomene d’augmentation de la
densité d’occupation des espaces de bureaux (plus
d’employés par pied carré)

Effet déstabilisateur du déménagement de 840 000
pieds carrés d’espaces de bureaux de Bell Canada
du centre-ville & I'fle-des-Sceurs

Les loyers sont faibles, ce qui indique que les
locataires conservent encore un avantage dans les
négociations, pour I'instant du moins

Signes avant coureurs d'un arrét de la baisse des
taux de rendement
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Tableau 2
Tableau 2 LOYERS REPRESENTATIFS, NOUVEAUX BAUX ET RENOUVELLEMENTS
BUREAUX DE CATEGORIE A, BAUX DE 5 ANS EXCL. LOCATAIRES MAJEURS
CENTRE-VILLE HORS-CENTRE
Loyer Loyer Total des Taux L.N.E. Loyer Loyer Total des Taux L.N.E.
Date brut/ pi2 net / pi? incitatifs dint.  $/pi Date brut/pi2  Classe  net/pi? incitatifs dint.  $/pi?
1986-01-01 22,88% (1) 1588% 1588%e 11% 11,58% 1986-01-01 13,50 % (1) A+B 8,50 % 850%e 11% 6,29%
1991-01-01 3050% (2) 21,52% 21,52%e 11% 1569% 1991-01-01 1550% (2) A+B 10,15 % 10,15%e 11% 7,52%
1996-01-01 22,72 $ 11,50 $ 2250%c 11% 541% 1996-01-01 14,46 $ A+B 7,50 $ 1375%$ ¢ 11% 3,93%
1997-01-01 20,27 $ 10,00 $ 1750% ¢ 11% 527 % 1997-01-01 15,23 $ A+B 8,00 $ 950%c 11% 554%
1998-01-01 21,00 $ 10,00 $ 1750% ¢ 11% 527$ 1998-01-01 15,41 $ A+B 8,00 $ 11,006 ¢ 11% 515$%
1999-01-01 22,75 $ 11,50 $ 1325%$ ¢ 10% 8,00$% 1999-01-01 15,75 % A+B 8,00 % 11,006 ¢ 10% 521$%
2000-01-01 24,50 $ 13,25 % 1050$ ¢ 10% 1048% 2000-01-01 17,25 $ A+B 9,25 % 11,50%$ ¢ 10% 6,33%
2001-01-01 26,75 % 14,75 $ 13,006 ¢ 10% 11,45% 2001-01-01 17,75 $ A+B 9,50 $ 950%c 10% 7,09%
2002-01-01 29,50 $ 17,00 $ 11,006 ¢ 10% 14,21% 2002-01-01 19,00 $ A+B 10,25 $ 1000$ ¢ 10% 7,71%
2003-01-01 29,66 $ 1691 % 1500% ¢ 10% 13,11% 2003-01-01 19,75 % A+B 11,00 $ 800%c 10% 9,00%
2004-01-01 32,00 % t 17,00 $ 10,00$ ¢ 10% 14,46% 2004-01-01 19,50 $ A+B 10,50 $ 800%c 10% 847$%
2005-01-01 33,00$ t 16,75 % 12,00$ ¢ 10% 13,70% 2005-01-01 24,00 $ A 12,00 $ 10,006 ¢ 10% 946%
2006-01-01 33,00 % t 16,75 $ 12,006 ¢ 10% 13,70% 2006-01-01 24,75% A 12,50 $ 11,50% ¢ 10% 9,58 $
2007-01-01 33,00$ t 16,50 $ 1500% ¢ 10% 12,69% 2007-01-01 24,75% A 12,50 $ 11,50% ¢ 10% 9,58 $
2008-01-01 33,91% t 16,91 $ 15,00 $ 10% 13,11 % 2008-01-01 25,065 A 12,81 % 13,00 $ 10% 9,51%
2009-01-01 3528% t 17,76 $ 15,46 $ 10% 13,83 §$ 2009-01-01 26,08% A 13,45 % 13,40 % 10% 10,05 $
2010-01-01 36,66 $ t 18,65 $ 15,89 $ 10% 14,61 % 2010-01-01 27,11% A 14,13 $ 13,78 $ 10% 10,63 $
2011-01-01 37,63% t 19,11 % 16,34 $ 10% 14,97 $ 2011-01-01 27,82% A 14,48 $ 14,16 $ 10% 10,89 $
2012-01-01 38,634 t 19,59 $ 16,80 $ 10% 1533 % 2012-01-01 28,56 % A 14,84 $ 14,56 $ 10% 11,15 %
2013-01-01 39,65% t 20,08 $ 17,27 $ 10% 1570% 2013-01-01 29,31% A 15,21 % 14,92 $ 10% 11,43 $
2014-01-01 40,70 % t 20,58 $ 17,75 $ 10% 16,08 $ 2014-01-01 30,096 A 15,59 $ 15,29 $ 10% 11,71 %
2015-01-01 41,78 $ t 21,10 $ 18,25 % 10% 16,47 $ 2015-01-01 30,88% A 15,98 $ 15,68 $ 10% 12,00 $
2016-01-01 42,88% t 21,62 % 18,76 $ 10% 16,86 $ 2016-01-01 31,70 A 16,38 $ 16,07 $ 10% 12,30 %
Notes (1) Moyenne des loyers demandés. c Calculé pour bail de 5 ans en fonction des loyers nets et nets effectifs.
(2) Moyenne de 9 édifices et représentant 97 % a e Montant estimé. 11 était rare que I'on mesure le loyer net effectif
100 % de la moyenne des loyers demandés. (N.E.R.) avant 1991.
(3) Excluant surtaxe. t Incluant nouvelle taxe fonciére
CENTRE-VILLE
Prévisions -->
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]
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L
15,00
——T \_ m
10,00 $
N—— 15,00 $
5,00
12,69 $
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HORS-CENTRE
Prévisions -->
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Dans un contexte de marché libre, avec une croissance modérée et un niveau de loyer net justifiant a peine
la rentabilité d’'une nouvelle construction, ce seront principalement des projets bien précis reliés a la
relocalisation de sieges sociaux, comme ceux de Vidéotron et Bell Canada qui verront le jour au cours de la

prochaine décennie.

Conséquemment, le développement de bureaux peut étre envisagé a échelle raisonnable sur le site sujet
compte tenu de sa localisation avantageuse a l'entrée du centre-ville et du Quartier du Multimédia.
Plusieurs locataires majeurs, privés ou publics sont susceptibles de prendre de l’expansion dans un

immeuble du gabarit moyen proposé sur la parcelle 3-C18, soit environ 37 000 métres carrés.

Pour les fins de calcul des retombées fiscales, la valeur économique du projet d’édifice de bureaux doit étre
estimé en dollars courant selon les indicateurs financiers dérivés du marché. Nos plus récentes
compilations et analyses permettent de dériver un taux de location nécessaire pour la réalisation d'un
édifice de bureaux de classe « A » qui pourrait étre érigé sur les parcelles a I'étude. Ce cofit a été validé a

I'interne en comparaison avec d’autres projets du méme type récemment complétés ou transigés.

ESTIMATION DU LOYER REQUIS EN JANVIER ET JUILLET 2007

EDIFICE DU CENTRE-VILLE — 80 % PRELOUE

:Co(it du terrain 315 $ par pi2 pour un ISP de 12 : 26,25 % @

:Construction Infrastructure (superf.=20% du ISP @ 70 $ : 14,00% @

Superstructure 155,00 $

:Mise en marché Publicité, promotion & commissions (5%) 7,75%

: Incitatifs divers 25,00 $

: Loyer brut gratuit (6 mo. @ 45,00 $ - 7,50% vac.) 20,81 %

(Intérét 26,25 $ + 201,75 $/2 @ 7,00% p.a., 20 mo. 14,83 $

EFrais du promoteur 4% des codits de construction (a 169,00 $) 6,76 $

:Capitalisation des %2 de 20% de I'espace - 7,50% vac.

. pertes de revenu pour deux ans a 45,00 $ par pi? 5,63 $

: Apres Avant
«mise «mise

: enmarché »  enmarché »:

§Total, excluant prime de 5 & 10 % pour certification « Edifice VERT » 276,03 $ 222,47 $

:Total réparti sur I'espace louable brut de bureaux (92%) 300,03 $ 24181%:

:Facteur de rendement constant sur développement 7,75% 7,75%:

:Loyer requis 23,25 $ 18,74 %

:Plus inoccupation de 7,50% 25,00 $ 20,15 %

:Moins revenus de stationnement (250 $ x 12 x ,0005)

: (2 0,5 espace par 1 000 pi2) -1,50 $ -1,50$:

:Loyer requis typique 23,50 $ 18,65 %

: Net net Net effectif :




REAMENAGEMENT AUTOROUTE BONAVENTURE RETOMBEES FISCALES

Conséquemment, la valeur marchande des espaces de bureaux est établie a 300 $ le pied carré (pour un
immeuble certifié LEED) en date de référence et pour le calcul des retombées fiscales. Pour les fins du
présent exercice et apres vérifications sur le marché, les loyers commerciaux des rez-de-chaussée devraient

également se situer dans un intervalle de 22 $ a 25 $ le pied carré plus I'enveloppe d’incitatif habituelle.

La valeur des espaces commerciaux proposés dans les projets de bureaux et résidentiels sera compilée

sur la base de 275 $ le pied carré.

MARCHE RESIDENTIEL

Apres avoir atteint un sommet en 2004, le marché immobilier de la région de Montréal se porte toujours
bien mais le rythme de croissance de la construction en général est a la baisse actuellement compte tenu de

la rareté des terrains, des colits de mise en marché élevés et des difficultés d’obtenir le financement

approprié.

Le marché résidentiel sur 1'ille de Montréal est en transition avec un rythme de mises en chantier encore
soutenu et une densification certaine du territoire. En effet, I'lle de Montréal connait une rareté évidente de
terrains disponibles au développement soumis a des contraintes au niveau des cofits de mise en valeur
reliés a la contamination et au cadre légal complexe. Les mises en chantier de copropriétés sont passées de
5 687 en 2002 a 10 053, un sommet en 2004. Pour I'année 2007, environ 8 000 unités ont été construites et un

plafonnement autour de 6 500 a 7 000 unités est prévu pour les années a venir.

L’arrondissement Ville-Marie a connu un fort niveau d’activité avec plus de 1 600 unités annuellement en
2004 et 2005. Ce fort niveau d’activité, malgré un niveau d’absorption plus qu’acceptable, a toutefois créé

un surplus d'unités, en particulier sur le marché locatif qui ne se résorbera qu’en 2009.

Par contre, certains projets du centre-ville, bien ciblés et offrant des unités abordables, connaissent un succes
intéressant. Plus particulierement, les secteurs du centre-ville, soit les Faubourgs des Récollets/Griffintown,
Faubourg Saint-Laurent et Vieux-Montréal, ont connu un fort niveau d’activité. Toutefois, la livraison des
unités a ralenti en 2008 et restera relativement faible jusqu’en 2011 comme le démontre le tableau suivant

résultant des études de marché du Groupe Altus.



BONAVENTURE RETOMBEES FISCALES

EAMENAGEMENT AUTOROUTE

R

snypy adnoin) 20410

UORNOAZ[S[X"800TINOT [VIN-~ [E9IUOIN I[[A-21UDD - SPHUSPISHT §32{01 ]\ [E9UOIN 9P 31\ 800T-£00Z-PUPTewW 9P SopMiE \SIARIA - 3ANLH - TAOUd \:[

(128) 1 %4 €99 119 L88 €80T (LIDIIIA) SIdNIDONI STLINN
056 006 006 0S8 0S8 008 HASIATYd HTTANNNY NOILLIOSdV
6L 009 TT6 804 €9ST <L6 T9%1 L19 LELL S9L €881 127 HTVLOL NOISIATId
80T 0 89¢C 80T 56 <oy vLS L19 ¥s9 S9L €881 12574 SANNOD S1a[0¥d
009 009 005 SNOILVN1VAL
sapdnooouy  aayuvyp sadnooour  saiguvyd sadnooouy  saguvyd sadnooour  sanuvyo sadnooour  saiguvyd sadnooouy  uanguvyo
ua ISy ua ISYN ua aSYN ua asyN ua asyN ua ISy
110C 010T 600C 800C £002 900C
ASATVNV]
0 0 0 0 j4 14 0 0 vic 0 0 L9€ 0 TVIOL
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 paou ajjia-aijuao nvhon
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 png-24jua2)
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 “JUOIN-XNIIA
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 unv O/ u2nv -1
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ULf149/512]10093
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 £9¢ 0 1,31 O
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 £9€ 0 stanenb sanny
0 0 0 0 4 0 0 vie 0 0 0 0 a[IA-d1ud nefoN
I1LVOOT]
801 0 86C 80T 8€L (454 vLS €07 <9 S9L 91ST 1857 TVIOL
0 0 0 0 51 ST 51 ST @° 0 0 0 pou ajjia-aijuas nvhoN
0 0 0 0 0 0 061 0 #9 061 0 79 png-a131a)
0 0 0 0 2 0 €21 2 0 1 29 901 JUON-XNITA
0 0 0 0 €01 0 IST 0 €6 IS1 €11 151 uny] "OAuNYT-4S
0 0 091 0 szl 091 orr /1 i 743 peL 011 “ufiin/51211099y
0 0 0 0 0 0 0 0 657 0 0 0 1,341 O
0 0 091 0 95¥ 1453 VLS €0v €9¥ £€8¥ 716 8514 s1anenb sanny
801 0 86 801 8¢ 86 0 0 L6l 8¢ w09 0 3[[1a-213usd nedoN
ALATIdOUJOD|
SJUIWANIYIY  AduupYd  SIUIWICIYY  Aauvyd  SJUIWINIYIY  anupyd  SJUIWINIYIY  Idnupyd  SJUIWANIYIY  Adlupyd  SJUIWINIYIY  A2uUDYd
U2 aSUN ua asyN ua aSUN U2 aSUN ua asyN ua asyN
T10C 010T 600C 800C £00T 900C

TVIILNONW 3d FTTIA-TALNID
SUNA(VIN SLA[O¥Ud - ALLVDOT 14 ZLITIIOAdI0D

800C LAOV HYI40.13d NOILLN'TOAH




REAMENAGEMENT AUTOROUTE BONAVENTURE RETOMBEES FISCALES

A la suite de 'analyse des projets compétitifs, le niveau d’absorption moyen pour les projets sont de I'ordre
de quatre unités mensuellement, ce qui est inférieur au parametre de six unités observé par Groupe Altus
pour classifier un projet de réussite. En effet, un projet qualifié de succes commandera un niveau
d’absorption de six a plus de huit unités mensuellement. Ces niveaux peuvent étre dépassés lorsque les

immeubles sont en construction comme on peut le constater dans le projet « Les Terrasses Windsor ».

Actuellement, le nombre limité de projet sur le marché et le niveau abordable des prix permettent

d’atteindre un niveau d’absorption dépassant parfois 10 unités par mois.

PRIX DE VENTE

Malgré cette situation, la demande reste forte pour les unités abordables a moins de 300 000 $, telle que le
démontre I'absorption dans les projets offrant des unités a ces prix et les ventes d’unités existantes. Les prix

moyens sont de I'ordre de 250 000 $ a 300 000 $ (300 $/pi?) excluant les taxes, en date des présentes.

CARACTERISTIQUES PHYSIQUES

L’étude de plus de 30 projets en construction au centre-ville a permis de conclure que la densité varie selon
la localisation ; la hauteur moyenne d’étages est de 16 étages dans le centre des affaires ouest, de 12 étages
dans le centre des affaires est, le Faubourg des Récollets et Griffintown et enfin autour de 7 étages dans le

Faubourg Saint-Laurent, le Quartier Latin et le Vieux-Montréal.

I1 en est de méme pour le nombre d’unités qui dépasse rarement 150 mais qui se situe plutot entre 60 et 100

par phase.

Depuis quelques années, les techniques de construction écologique deviennent de plus en plus courantes.
Les constructeurs et les municipalités tentent de concilier les préoccupations environnementales avec de
nouvelles techniques associées a la conservation d'énergie, la gestion des eaux de ruissellement, la qualité

de l'air et les espaces verts.

The Canada Green Building Council encourage 1'utilisation des techniques du systéme LEED (certification)
afin d’améliorer la durabilité des concepts de construction, des mises a niveau et de l'exploitation des
batiments. A Montréal, la construction d’édifices certifiés LEED reste limitée, mais plusieurs le seront
éventuellement, notamment les édifices de bureaux sur le site du Technopdle Angus et le CUSM sur le site

Glen.

Le marché immobilier du centre-ville est positif avec un rythme d’absorption des nouvelles unités et des
unités existantes en croissance. La forte concurrence a cependant eu pour effet de reporter, d’annuler ou de
mettre en faillite certains promoteurs dont les capacités financieres ne permettent pas de supporter un

rythme d’absorption. Le marché haut de gamme est quant a lui en phase de saturation.
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Notre analyse de 1'échéancier de livraison des projets répertoriés permet de projeter 1'offre et la demande
pour les années a venir afin de mieux cerner le potentiel de développement du site en cause. Il appert que
si la tendance se maintient sur ’absorption des unités au centre-ville, le marché de 2011 offrirait une
fenétre intéressante pour la livraison d’un projet bien positionné et bien ciblé, en particulier dans le
corridor analysé a la jonction des quartiers Faubourg des Récollets et Griffintown. Toutefois, il faudra
suivre de prés le projet Devimco qui mettra plusieurs gammes de produits résidentiels sur le marché

dans un délai assez rapproché.

Nous sommes d’avis que les sites de I’emprise Bonaventure doivent miser sur un produit moyen de

gamme au concept fort et a caractere international.

Pour un écoulement des 610 unités prévues, un phasage sur six ans est potentiellement réalisable avec la

livraison de trois immeubles correspondant au concept d’aménagement présentement a 1’étude.

Compte tenu de la localisation et des investissements qui seront réalisés dans les infrastructures et
aménagements environnant les projets, le niveau de prix retenu pour les fins de calcul des retombées
fiscales est de 300 $/pi> excluant taxes et stationnement pour un prix moyen de 260000$ pour un
appartement type de deux (2) chambres de 80 metres carrés (860 pieds carrés) tels que proposé sur les ilots
3C-16 et 3C-18.

Sur l'ilot 3C-3 et 4, les unités proposées seraient de plus grande dimensions soit environ 1 044 pieds carrés

moyenne pour un prix de vente plus élevé de 313 000 $ avant taxes et stationnement.

De plus, la valeur des stationnements intérieurs calculés sur un ratio de 0,50 par unité résidentielle est

additionnée sur la base de 37 500 $ excluant les taxes.
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HOTEL

Notre mandat ne couvre pas la faisabilité d'un tel projet puisque d’autres consultants travaillent sur ce volet
du dossier. Cependant, pour les fins du calcul des retombées fiscales, il est nécessaire d’estimer la valeur

marchande potentielle du projet d’hotel proposé sur la parcelle 3C-15.

Plus précisément, le futur batiment couvrirait une superficie de 23700 metres carrés et offrirait

324 chambres ce qui en ferait un hotel de gabarit moyen.

L’analyse de quelques transactions récentes a permis de dériver les indications paritaires suivantes :

CENTRE-VILLE MONTREAL - VENTES RECENTES

Superficie brute Année Nombre Prix de vente Prix par

p.c. Construction chambres ajusté chambre

InterContinental juil-07 Quatre-diamants 314 088 1990 359 61755125 % 172020 $
Hotel Opus juil-07 Quatre-diamants 1914 136 25000 000 $ 183824 $
Ritz-Carlton déc-06 Quatre-diamants 1911 229 50 000 000 $ 218341%
Mariott Residence Inn oct-06 Quatre-diamants 131295 1970 190 34000 000 $ 178 947 §
Méridien Versailles mars-05 #REF! 69 552 1964 80 10795 000 $ 134938 $

G:\RAP\_2008\MTLV806414\ Excel\ [Hotel Sales.xIs|Sales

En conclusion, pour les fins de I'estimation des retombées fiscales et compte tenu de la qualité de I'hotel
proposé, une valeur potentielle de 180 000 $ par chambre est retenue pour le projet d’hotel de la parcelle 3C-
15.

ANALYSE DES RETOMBEES FISCALES IMMOBILIERES

Au total, basés sur ces hypotheéses validées sur le marché immobilier, nous estimons la valeur potentielle
du projet a 469,5 M$.
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TAXES FONCIERES ET SCOLAIRES

Au tableau de la page suivante, nous avons calculé les
retombées fiscales reliées aux taxes fonciéres et scolaires a
partir des valeurs potentielles estimées. Pour tenir compte de
la date de référence du roéle foncier, la valeur taxable des
immeubles a été estimée a 85 % de la valeur marchande

actuelle.

Pour l'année 2008 le taux de taxe fonciere non-résidentielle
incluant la portion de taxe d’eau du locataire est de 4,47 $ du
100$ d’évaluation et, en ce qui concerne le taux de taxes
scolaires, le taux 2008-2009 a été estimé a 0,28% du 100 %
d’évaluation. Au total, on compte prés de 89 MS$ en
retombées fiscales annuelles pour les composantes bureaux
et hotel.

Pour l'affectation résidentielle, le taux de taxes foncieres
annoncé pour 2008 est de 1,27$ du 100$ d’évaluation et
également de 0,28$% du 100$ d’évaluation pour les taxes
scolaires. Les retombées fiscales totales annuelles seraient de
l'ordre de 3,3 MS$.

Au total, pour I'année 2008, les retombées fiscales en taxes sont

de 11,0 M$ au municipal et de 1,1 M$ au scolaire.
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TPS/TVQ

Dans le tableau de la page suivante, nous avons identifié les
taxes provinciale et fédérale générées par le projet. En général,
le taux de taxe atteint 5 % pour la TPS et 7,5 % pour la TVQ et,
pour certaines unités résidentielles, 36 % des taxes payées sont
remboursées. En fait, il s’agit des unités de moins de 450 000 $
pour la TPS et de moins de 225 000 $ pour la TVQ.

Pour les fins de calcul, nous avons estimé que l'ensemble des
unités profiteraient pleinement du remboursement de TPS

(36 %) mais aucunement du remboursement de la TVQ.
Ainsi, les taxes de vente aprés remboursement généreraient

des retombées fiscales totales de 27,3M$ provenant

uniquement des constructions résidentielles.
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DROITS DE MUTATION

Dans le tableau de la page suivante, nous avons identifié les
droits de mutation potentiellement générés par la premiere
disposition des unités résidentielles. Les dispositions
subséquentes généreront des retombées additionnelles qui ne

sont pas comptabilisées dans le présent exercice.

Les droits sont calculés selon la base d’imposition
généralement appliquée par les villes et municipalités et qui est
basée sur le prix de vente le plus élevé ou sur la valeur fonciere

selon I'échelle progressive suivante :

e Valeurde0$a50000%: 0,50 %
e 50000$%$a250000%: 1,00 %
e 250000 % et plus: 1,50 %

Ainsi, les droits de mutation qui pourraient étre encaissés sur
I’ensemble des unités résidentielles seraient de l'ordre de

5,7 M$.
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PROJECTION DES ENCAISSEMENTS

La deuxiéme phase du mandat est d’estimer le scénario le plus
probable de la progression des encaissements (en dollars

courants) au cours de la période de construction.

Le tableau de la page suivante montre, de fagcon générale, les
encaissements possibles ainsi que les retombées annuelles
potentielles calculées sur l'horizon de développement
probable de 2011-2019 en tenant compte du facteur inflation a

courir au cours de la période 2008-2010.

Apres cette période, 'arrondissement et les différents paliers
de gouvernement continueront de profiter de retombées
fiscales récurrentes (taxes foncieres) et ponctuelles lors de

transactions (droits de mutation).
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REAMENAGEMENT AUTOROUTE BONAVENTURE

RETOMBEES FISCALES

REAMENAGEMENT DE L'AUTOROUTE BONAVENTURE - SCENARIO PROBABLE 2011-2019
PROJECTION DES RETOMBEES FISCALES - VILLE DE MONTREAL ET AUTRES PALIERS DE GOUVERNEMENT

ANNEE SE TERMINANT EN

Période

Role foncier (année)
Inflation: N/A

CONSTRUCTION ET DISPOSITION

Terrains vacants
Parcelles

Superficie (pi.ca.)
Valeur potentielle
Valeur fonciere taxable

Immeubles multirésidentiels

Nombre d'unités construites (copropriétés)
Nombre de stationnements

Valeur potentielle

\Valeur moyenne/unité

Valeur stationnements

Valeur fonciére taxable

TOTAL

Hobtel

Nombre d'unités construites (copropriétés)
Valeur potentielle
Valeur moyenne/unité

Valeur fonciéere taxable

Edifice & bureaux
Valeur potentielle
Valeur fonciére taxable

TOTAL

TOTAL VALEUR POTENTIELLE
TOTAL VALEUR FONCIERE TAXABLE

RETOMBEES FISCALES

Taxes fonciéeres Taux 2008
Taux de taxes terrain vague $ 0,024459

Taux de taxes résidentiel $ 0,01266
Taux de taxes INR $ 0,04470
Total

Taxes scolaire

Taux de taxes - unifamilial $ 0,0028

Taxes de vente sur unités résidentielles
TPS

TVQ

Droits de mutation

Hétel
Multirésidentiel

RETOMBEES FISCALES ANNUELLES

Edifice & bureaux

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 TOTAL
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1 2 3 1 2 3 1 2 3
Toutes Toutes 3C-15 & -18 3C-15&-18 = 3C-15&-18 3C-18 3C-18
241090 241090 164806 164806 164806 61354 61354
$53580600 $ 54 652212 36694450 % 37428339% < 38176906$ 20585000$% 20996 700 $
$45543510 $ 45543510 20722505$% 31814088$% 31814088$ 16673850% 17847 195$%
199 398 125 250 100 213
100 200 62 125 50 106
58772000$% 119894000$% 122291880$ 124737718$ 127232472$ 129777121$ 132372664 $
274938 $ 280437 $ 47664000$ 97279000% =~ 99224580$% 101209072 $
40591 $ 41403 $ 359 950 $ 367149$ = 32596000$ 70 796 000 $
47605320$% 101909 900$ 101 909 900 $ 43076 $ 43937$ 303554 $ 309 625 $
101909900$ 108 147 601 $ 44816 $ 45712$
38607840% 82687150% = 108147 601$ 108 147 601 $
140517740$ 190834751$  82687150% 82687 150 $
27054680% 57344760%
217889431$ 248179511$
324
67068000$ 68409360% = 69777547$% 71173098 $
207 000 $
54325080% 58147956$% = 58147 956$% 58147 956 $
48330596$% 49297208% < 50283152$% 51288815% 52314591$  53360883% 54428101%
30147783$% 41902627$% 41902627$ 41902627$% 44467403$ = 44467403$ 44 467 403 $
3921500  3999930%$ 4079 929 $ 4161527 $
3176415$ 3399941 % 3399941 $ 3399941 %
45079042$ 47867343$% 134319400$% 137005 788 $
159352 445$ 159 352 445 $
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1880704 $ 1 955 904 $ 1525248 $ 1587680 $ 1043072'$ 1222 400 $ 9215008 $
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Cette section de notre rapport vise a fournir un bref apercu des facteurs socio-économiques qui peuvent
exercer une influence sur les valeurs immobilieres.

Aux fins d'une évaluation immobiliére, le niveau d’expertise requis en matiere d’économie doit s’insérer
dans le cadre de la définition de la valeur marchande et, par conséquent, devrait plutdt représenter les
connaissances d'un acheteur et d’'un vendeur typiques pour tel ou tel genre de placement immobilier. Pour
les fins de ce contexte particulier, notre scénario économique de référence doit étre percu comme n’étant
qu'une source de renseignements provenant du marché, parmi tant d’autres. Par contre, lorsqu’'un travail
n'est pas exclusivement un travail d’évaluation, l'évaluateur-consultant peut étre appelé a sortir de
I'encadrement de la définition de la valeur marchande et peut choisir d’accorder plus d’importance aux
prévisions économiques.

Les données historiques de ce scénario proviennent de Statistique Canada. Les prévisions des principaux
indicateurs économiques, présentées aux pages suivantes, représentent le consensus de notre entreprise
dérivé de rencontres auxquelles nous avons participé et qui impliquaient des évaluateurs agréés, des
investisseurs institutionnels et des économistes. Elles se fondent également sur une analyse de base
préparée par M. Marchon, économiste et professeur a 'école des Hautes Etudes Commerciales, sur nos
enquétes de marché et elles tiennent compte des opinions exprimées dans des revues dédiées aux prévisions
économiques comme celles du Conference Board of Canada, Emerging Trends, Bank of Montreal Economic
Reviews, TD Quarterly Economic Forecast, Scotiabank Economic Reviews, CIBC Provincial Economic Outlook, RBC
Financial Outlook, Banque Nationale — Analyse économique et Desjardins — Perspectives économiques, etc.

Dans ce document, nous avons surtout voulu communiquer la vision qui a guidé notre travail et les
hypothéses économiques que nous avons nous-mémes considérées. Bien entendu, nous ne pouvons garantir
I'exactitude de nos prévisions et il vaudrait mieux s’attarder au tableau d’ensemble que nous avons tenté de
brosser. Nous nous sommes tout de méme fondés sur les hypothéses que nous considérions les plus
probables tant au niveau fiscal que politique oli, a moins de circonstances particulieres, nous avons présumé
le maintien du statu quo.
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PRINCIPAUX INDICATEURS

Avril 2008
Réel Réel Réel Réel Réel Projeté Projeté Projeté Projeté Long
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 terme
Produit intérieur brut, ($ de 2002)
- CANADA, variations annuelles 1,9% 3,1% 3,1% 2,8% 2,7% 1,4% 2,3% 2,5% 2,6% 2,6%
- QUEBEC, variations annuelles 1,4% 2,5% 2,3% 1,9% 2,0% 1,4% 2,1% 2,2% 2,2% 2,2%
- ETATS-UNIS, variations annuelles 2,5% 3,9% 3,2% 3,3% 2,2% 0,6% 2,0% 2,4% 3,0% 3,0%
Inflation (IPC), juillet
- CANADA, indice, base 1992 1,222 1,250 1,275 1,305 1,333 1,360 1,385 1,413 1,441 1,470
- CANADA, variations annuelles 2,2% 2,3% 2,0% 2,4% 2,1% 2,0% 1,9% 2,0% 2,0% 2,0%
Taux d'intérét
- CANADA, obligations, > 10 ans 5,3% 5,1% 4,4% 4,3% 4,3% 4,1% 4,6% 5,1% 5,1% 5,1%
- CANADA, hypotheéques ord., 5 ans 6,4% 6,2% 6,0% 6,7% 7,1% 7,1% 7,4% 7,6% 7,4% 7,1%
Emploi
- CANADA, nombre + 1 000 15 665 15 950 16 177 16 484 16 866 17 103 17 325 17 515 17 708 17 885
- CANADA, variations annuelles 2,3% 1,8% 1,4% 1,9% 2,3% 1,4% 1,3% 1,1% 1,1% 1,0%
- QUEBEC, nombre + 1 000 3650 3681 3717 3765 3852 3894 3929 3961 3992 4024
- QUEBEC, variations annuelles 1,6% 0,9% 1,0% 1,3% 2,3% 1,1% 0,9% 0,8% 0,8% 0,8%
- MONTREAL, nombre + 1 000 1796 1805 1824 1857 1903 1924 1943 1962 1982 2000
- MONTREAL, variations annuelles 1,6% 0,5% 1,0% 1,8% 2,5% 1,1% 1,0% 1,0% 1,0% 0,9%
Ventes au détail ($ de 1997)
- QUEBEC, nombre + 1 000 000 66141% 67400% 69457% 71338% 72809% 74411$% 76643% 78789% 80838% 82778%
- QUEBEC, variations annuelles 2,3% 1,9% 3,1% 2,7% 2,1% 2,2% 3,0% 2,8% 2,6% 2,4%
Investissements privés et publics excluant habitation ($ de 1997)
- QUEBEC, variations annuelles -0,6% 4,7% -5,7% -3,1% 0,0% 5,1% 5,0% 4,5% 4,5% 2,6%
Valeur de 1 $ U.S. en $ can.
- CANADA 1,40$ 1,30 $ 121$ 1,13 $ 1,07 $ 1,00 $ 1,03 $ 1,06 $ 1,08 $ 1,10%
Taux d'utilisation des capacités manufacturieres
- CANADA 81,5% 83,5% 83,7% 82,7% 82,2% 82,0% 82,0% 82,0% 82,0% 82,0%
Croissance démographique 1986-2006 CANADA  1,1% ONTARIO 15% QUEBEC 0,7% C.-B. 1,8%  MONTREAL 1,1%
Population, 2006 , nombre + 1 000 CANADA 31613 ONTARIO 12160 QUEBEC 7546 C.-B. 4113 MONTREAL 3636
Source : Statistique Canada et consensus pour les prévisions
Rév. 2008-04-30 J\GEN\STATG\[INDICES.XLS]Base



CROISSANCE DE LA POPULATION, 1986-2006

POPULATION 000 CROISSANCE
Région 1986 1991 1996 2001 2006 % p.a. 1986-2006
Maritimes 2278 2322 2334 2286 2285 Maritimes } 0,01%
Québec 6533 6 896 7139 7237 7546 Québec L 0.72%
Ontario 9101 10085 10754 11410 12160 T — )
Man./Sask. 2073 2081 2104 2099 2117 Man./Sask. [J 0,10%
Alberta 2366 2 546 2697 2975 3290 Alberta [———————"71,66%
C.-B. 2883 3282 3725 3908 4113 B-C. ] 1,79%
Yukon & TNO 76 85 95 93 101 YukonN.0. [ 1,45%
Canada 25310 27297 28847 30007 31613 Canada [ 1,12%

Source : Statistique Canada

Avec un taux de croissance de seulement 0,72% par
rapport a 1,12% au Canada, I'importance relative de
la population du Québec au sein du pays est en
régression.

Comme dans tous les grands pays industrialisés, on
observe au Canada, et plus particuliérement au
Québec, un vieillissement général de la population.
On pense qu’il y aura, a long terme, une demande
plus forte pour les logements locatifs ou en
copropriété et les résidences pour personnes agées
dans les zones centrales, alors que d’autres types de
propriétés s’adapteront plus ou moins bien au

phénomene de vieillissement de la population.
L'impact de ces changements démographiques
devrait cependant étre ressenti de facon graduelle
sur le marché; il se fait déja sentir avec le nombre
grandissant de familles sans enfants et les gotits plus
extrémes de la génération X pour le tourisme,
I'hébergement et les autres habitudes de
consommation.

JAGEN\STATG\[DEMOGR?2006.XLSJAGEA

Pour

PYRAMIDE D'AGE, 2006
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AGE MEDIAN DE LA POPULATION

REGION 1996 2001 2006  2011P

Grand Montréal 36,1 37,9 39,3 39,9
Province de Québec 36,2 38,8 41,0 42,2
Canada 35,3 37,6 39,5

Source : Statistique Canada, prévision par ISQ, scénario « A », 2004 & 2006

J\GEN\STATG\[DEMOGR2006.XLS]AGEC

L’Ouest du pays connait en ce moment une croissance démographique beaucoup plus forte, ce qui laisse
présager un marché immobilier plus dynamique de ce c6té du pays.



¢ Produit intérieur brut
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Le graphique qui précede illustre clairement 1’étroite corrélation des tendances économiques québécoises,
canadiennes et américaines, une corrélation qui s’est révélée étre de loin plus importante que celles de
phénomenes géopolitiques de courte durée. La croissance économique des Etats-Unis excéde généralement
celle du Canada, qui, elle, excede celle du Québec, mais ces croissances individuelles évoluent de fagon
parallele. Entre le Canada et le Québec, la quasi-totalité de I'écart de croissance économique peut étre
attribuée a I’écart de croissance démographique, lequel représente 40 points de base (0,4 %).

Le consensus des prévisions nous laisse entrevoir un régime économique assez bien balancé et favorable
aune croissance lente et soutenue. Tout semble beau et bon, et pourtant, on s’inquiete des cofits de
I'énergie, de l'inflation, de la hausse des taux d’intérét, de la forte valeur du dollar canadien, des controles
frontaliers, de la consolidation des entreprises et du transfert de certains emplois manufacturiers ou de
service en administration, comptabilité, télécommunications et informatique, vers des pays d’Asie ol une
main-d’ceuvre qualifiée est disponible a faible cott. Nous vivons dans un monde qui est prospere mais qui
s'inquiéte de sa sécurité et de la concurrence mondiale.

Cette dualité existe aussi dans le domaine immobilier. Le propriétaire se sent prospere et confiant : il achete
mais il commence a se poser plus de questions au sujet des taux d’intérét. Le locataire, de son coté, essaie
d’en faire plus avec moins pour rehausser ses profits et mieux faire face a la concurrence. Il utilise moins de
main-d’ceuvre et moins d’espace physique pour faire croitre son chiffre d’affaires. Malgré le bon climat
économique, il faut faire preuve de patience pour atteindre une croissance de l’absorption des espaces
immobiliers et des loyers.

Malgré les craintes, le cadre économique continue d’étre favorable a 'immobilier, mais il pourrait y avoir un
risque si les conditions de financement hypothécaire se resserrent trop sévérement.



¢ Inflation
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Source: Statistique Canada et prévisions selon consensus

Présentement, les facteurs susceptibles d’exercer une

pression a la hausse sur I'inflation incluent I'énergie  ¥'CEN'STATCUPIXSICPLEN, Rév. 2005:04-16

plus les biens et services de source canadienne. Les facteurs qui exercent une pression inverse sont les
importations et la baisse de la TPS (du moins jusqu'en décembre 2008, soit 12 mois apres sa mise en
application).

L’inflation va exercer une influence sur les prévisions de ventes au détail, de loyers, de taux d’intérét et sur
les prévisions financiéres. Les banques centrales surveillent de trés pres son évolution et se tiennent
normalement prétes a intervenir en augmentant les taux d’intérét pour ralentir I'économie si I'inflation est
trop forte, et vice-versa. Au moment présent, cependant, la crise financiere américaine force certaines
banques centrales a baisser les taux d’intérét méme si les pressions inflationnistes ne sont pas totalement
sous controle.

L’investissement immobilier est per¢u comme un refuge contre l'inflation et revét un attrait tout particulier
lorsque l'on peut anticiper une augmentation des valeurs et des loyers. Par rapport aux autres formes
d’investissement, l'immobilier est tres populaire en raison de sa stabilité, de ses caractéristiques
anticycliques (vu son délai de réaction aux événements économiques) et de sa bonne cote de risque par
rapport au rendement. Néanmoins, les investisseurs les plus avertis n’ont pas oublié sa nature cyclique a
long terme et ils demeurent prudents dans leur évaluation des risques reliés a chaque placement. Une baisse
moyenne du prix des maisons américaines d’environ 11 % l'an passé, selon I'Indice Case-Shiller, constitue
une mise en garde excellente a I'effet que les valeurs immobilieres ne sont pas toujours a la hausse En
revanche, l'investissement immobilier commercial n’a pas subi le méme sort, mais les investisseurs
I'approchent maintenant avec beaucoup plus de prudence, de peur que le ralentissement économique se
répercute sur la demande provenant des locataires. L'immobilier canadien, quant a lui, tant résidentiel et
non résidentiel, se porte beaucoup mieux mais sa performance devrait elle aussi connaitre un ralentissement
en 2008.



* Taux d’intérét a long terme

Il s’avere tres difficile d’établir un bon pronostic TABLEAU DES RENDEMENTS

aujourd’hui quant a la direction des taux d’intérét Vi Montréal
a long terme a cause de la turbulence produite par Gl ® [(E=AME
. e . . , . . Année Inflation Obligations Hypothéques TRI TGA
la crise américaine du domaine résidentiel (uillet) - - .
unifamilial et des préts hypothécaires a risque et
aussi en raison de l'équilibre précaire entre 1998 1,21% 5,60% 6,93%| 11,07% | 9,61%
s . . . . 1999 2,03% 5,70% 7,56%| 11,00% | 9,70%
I'inflation et la croissance économique. 2000 2.98% 5.90% 8.35%| 11.01% | 9.61%
2001 2,63% 5,80% 7,40%| 11,16% | 9,64%
(s s . 2002 2,13% 5,70% 7,02%| 11,02% | 9,45%
Nos prévisions concernant linflation et les 2003 > 17% 5 3006 6.39%| 10770 | 9.27%
obligations du Canada s’appuient sur le consensus | 2004 2,29% 5,10% 6,23%| 10,22% | 8,86%
d xpertis Sconomi . 11 d taux 2005 2,00% 4,40% 5,99%| 9,62% 8,10%
e ¢ ,pe. S€s _economiques (,Ze, es du u 2006 2,35% 4,28% 6,66%| 871% | 7,38%
hypothécaire 5 ans ont été influencées 2007 2,15% 4,32% 7,07%| 8,01% | 682%
principalement par les « Prévisions économiques et | 299% | 299% P D] S0 | S0
\ . . . . y (4 ' 0 B (] y (] s (]
financieres » de Desjardins, printemps 2008, mais, 2010 2,00% 5.10% 7.60%| 910% | 7.77%
en fin de compte, nous avons choisi d’utiliser une 2011 2,00% 5,10% 7,35%1 9,10% | 7,80%
LTerme | 2,00% 5,10% 7,10%| 9,10% | 7,78%

prime de 300 points de base par rapport aux

. . / . 1) Banque du Canada, série # B14051, taux des banques a charte
obligations Canada >10 ans et de réduire cette (1) 8anq !

TRI. : Taux de rendement interne sur placement immobilier, moyenne de juillet

prime de 25 points de base par année. TGA. : Taux global d'actualisation, moyenne de juillet
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Le T.R.I. (Taux de rendement interne) et le T.G.A.
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De 1985 a 2007, l'écart entre les obligations cewsmarcunrererxsiorarn, rev. 20080010

canadiennes de plus de 10 ans et les T.R.I. s’est élevé

en moyenne a 415 points de base, a l'intérieur d’une distribution normale (pour un écart-type) allant de 305
a 525 points de base. La partie supérieure de cette distribution a prévalu de 1997 a 2005 tandis que c’est la
partie inférieure qui domine aujourd’hui. Compte tenu de cette position, il serait normal d’anticiper une
pression graduelle a la hausse vers la moyenne. Cette pression pourrait continuer a s’exercer davantage,
mais nous croyons plutdt a un rétablissement en 2009 d'une bonne partie du marché des titres adossés a des
créances hypothécaires (TACH, ou CMBS), marché qui a été paralysé par la crise financiere



Tel que mentionné, compte tenu de la complexité des pressions économiques, les banques centrales devront
redoubler de prudence dans leur choix de politique afin de maintenir un équilibre précaire. Le marché de
I'investissement immobilier, quant a lui, ne semble pas encore prét a s’adapter a nos prévisions de taux de
rendement a la hausse. Au dernier trimestre de 2007, les sondages AltusInSite ne fournissent encore aucune
évidence d'un renversement de la tendance a la baisse des rendements immobiliers, car la moyenne

montréalaise se tient a 6,77 %.

La disponibilité de fonds de financement a des taux d’intérét tres bas a ramené les investisseurs privés
(locaux et étrangers) a la table des gros investisseurs, soit de fagon directe ou par le truchement des fiducies
de placement immobilier. Les taux d’intérét sont encore bas, mais dans le cas des hypotheques pour
résidences unifamiliales, ils ont augmenté de 6,66 % en 2006 a 7,22 % en 2007 et selon la Banque du Canada,
ils se situaient a 7,19 % en mars 2008. Les taux s’appliquant aux grandes propriétés commerciales sont plus
bas mais ils pourraient maintenant se mettre a ressentir 1'effet de la turbulence sur le marché des titres
adossés a des créances hypothécaires. De plus, les autres conditions de prét (pourcentage de la valeur,
couverture de service de la dette) sont devenues plus restrictives.

Les rendements immobiliers font partie de toute une gamme d’alternatives de placement qui incluent les
placements a la bourse, les rendements fixes comme des obligations a long terme (ou les hypotheques) et les
FPI (Fiducies de Placement Immobilier ou REIT).

ANNEE

1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

TSE

(1975=1000) COMPOSE (1)

4030,4
3376,7
3970,8
3561,1
3539,6
3443,4
3967,2
4179,0
4615,1
4929,2
6877,7
6931,4
7081,0
10 406,3
7689,7
6 605,4
73115
8458,1
104229
11831,0
13 868,6

Moyenne, 1998 a 2007 :

TSE
RENDEMENT

39,6%
-13,1%
20,7%
-6,8%
2,7%
0,4%
17,7%
7,7%
12,7%
9,0%
41,1%
2,4%
3,7%
48,0%
-24,5%
-12,2%
12,5%
18,6%
24,9%
15,9%
19,6%
10,9%

RENDEMENTS SUR PLACEMENTS

CANADA - +10

IMMOBILIER OBLIGATIONS

TRI

12,8%
13,5%
12,7%
13,1%
12,7%
12,8%
12,2%
12,0%
12,1%
12,2%
12,0%

10,3%

>10 ans

10,0%
10,2%
9,9%
10,8%
9,8%
8,8%
7,9%
8,7%
8,4%
7,7%
6,7%
5,6%
5,7%
5,9%
5,8%
5,7%
5,3%
5,1%
4,4%
4,3%
4,3%
5,2%

FPI
Rend. année
Actuelle

9,7%
11,1%
11,7%
10,3%

9,1%

9,1%

8,1%

7,1%

6,6%

5,6%

8,8%

FPI
RENDEMENT
COMPOSE (2)

8,0%
24,8%
15,8%

8,5%
14,5%
23,2%
16,8%
25,1%
17,1%

50%
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(1) Dividendes plus gain ou perte en capital de 'année, données de juillet
(2) Source : RBC Capital Markets, données compilées par Altus*Montréal

Inclut moyenne de la distribution actuelle + variation de l'indice S & P TSX REIT, juillet a juillet
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De 1998 a 2007, un placement typique a la bourse (TSE), incluant 'appréciation ou la dépréciation annuelle
du capital (S & P TSX), aurait produit un rendement moyen de 10,9% par année. Un placement direct en
immobilier, selon les sondages InSite-Altus, aurait donné 10,3% sur un horizon de 10 ans, sans levier
financier. A titre de comparaison, les obligations du Canada de plus de 10 ans ont affiché une moyenne de
5,2% par année. Les REIT (Fonds de Placement Immobiliers) ont offert une moyenne de rendement de 8,8%
par année ou de 17,1% (de 2000 a 2007) si on y ajoute l'appréciation ou la dépréciation annuelle du

placement selon la valeur des unités de placement (indice S & P TSX REIT).



On peut donc remarquer que les rendements peuvent varier énormément selon la liquidité, 1'effet de levier
et le risque. Présentement, les investisseurs recherchent des rendements élevés a un niveau de risque
raisonnable. L’immobilier est per¢u comme étant moins volatil que les valeurs corporatives et plus rentable
que les obligations.

Depuis le milieu de 2007, des changements importants ont bouleversé les perceptions en trés peu de temps.
Alors que, de juillet 2006 a juillet 2007, l'indice TSE rendement composé affichait un gain de 17,2 % plus
2,4 % en dividendes, pour un rendement total de 19,6 %, ce méme s’est mis a vaciller pour ne progresser
que de 13 868,6 vers juillet 2007 a 13 909,6 au 10 avril 2008, pour un gain imperceptible de 0,8 % sur une
période de huit mois.

Méme si, en revanche, un investissement immobilier sans levier financier a continué de fournir une bonne
perspective de T.R.I, les investisseurs qui doivent recourir au financement hypothécaire ont été affectés par
la crise financiére. A titre d’exemple, les FPI qui sont une forme de placement immobilier par voie de titres
en fiducie vendus a la bourse, et qui utilisent généralement un levier financier, ont vu une baisse du prix de
leurs unités. L’'indice TSE Capped REIT a chuté de 14,3 % du 29 décembre 2006 (159,61) au 5 janvier 2008
(136,83) et baissé encore de 3,2 %, pour atteindre 132,42 au 10 avril 2008. Les exigences de rendement ont
grimpé, partant de 5,6 % en 2007 pour atteindre 7,1 % le 11 avril 2008. Ce changement est largement
responsable de la quasi-totalité de la baisse précitée de 17% du prix des unités.

Il y a une crise financiere et elle a débuté dans un domaine immobilier en particulier : celui des résidences
unifamiliales américaines. Il en est résulté une perception de baisse de liquidité pour tous les secteurs
immobiliers et ceux des créances adossés a des actifs, des conditions de financement plus restrictives, un
arrét de la compression des exigences de rendement. Il faut néanmoins garder en perspective certains
aspects tout aussi réels : le prix des maisons au Canada a continué d’augmenter a un rythme plus rapide
que l'inflation, I'immobilier commercial canadien continue de faire 1'objet d’'un bon niveau de demande et
les autorités financieres des E.-U. et du Canada interviennent pour assurer la liquidité des marchés
financiers et gérer les taux d’intérét de court terme afin de contrer les effets d'un ralentissement
économique.

*Emploi

De fagon générale, on peut remarquer que les TAUX DE CHOMAGE

tendances régionales, provinciales et nationales

ANNEE CANADA QUEBEC ANNEE CANADA QUEBEC
évoluent de la méme fagon en ce qui concerne le 2001 I 2005 T
chomage. Les moyennes québécoises et o e oo | e v
montréalaises se rivalisent tandis que la moyenne | e QUEBEC
canadienne est plus basse d’environ 145 a 160 1222 A\
points de base. o // \\ /C NN

10,0% 2{% . // \\/\ \\\
La croissance de l'emploi, tel qu’indiquée au oo ;I/ \\ / N\ =]
tableau des PRINCIPAUX INDICATEURS de la | = .
page 2, peut paraitre faible, mais elle va de pair § 8 % 8§ 8 8 % % 8 8 8 B & & B
avec une croissance démographique faible et un Source: Statstque Canada :
taux de participation (pourcentage de la FONSTATOICHOUE oM

population agée de 15 a 64 ans qui choisit de travailler) qui augmente peu. En fait, c’est presque
exclusivement la baisse du taux de chomage qui a permis une croissance de 'emploi plus rapide que la
croissance démographique.



Sur une base désaisonnalisée, I'emploi au Canada se situe a 17 116 800 en mars 2008, un gain de 318 000
emplois (1,9 %) par rapport a mars 2007. Pour la région de Montréal, le chiffre correspondant est de
1911 700, pour un gain de 33 000 emplois (1,8 %) par rapport a mars 2007.

De fagon générale, et comme MONTREAL, EMPLOI PAR SECTEURS

d’ailleurs indiqué par le tableau Nombre + 1 000 et variation par rapport a I'année précédente

ci-contre intitulé MONTREAL, Industriel Bureaux Transport Commerce niit\éf:;sm Totaux

EMPLOI PAR SECTEURS, il'y a 2002 407 31%| 603 33%| 144 -91%| 293 28%| 314 109%| 1761 3,3%

croissance de 'emploi, ce qui 2003 384 57%| 615 20%| 149 35%| 317 81%| 324 30%| 1788 15%
. T 2004 388 10%| 620 08%| 154 35%| 316 -03%| 327 11%| 1805 0,9%

crée une demande positive pour 2005 388 00%| 634 23%| 147 -49%| 317 05%| 337 29%| 1823 1,0%

’s s - 2006 373 39%| 656 34%| 154 4,6%| 320 08%| 355 52%| 1856 1,8%

l'immobilier. Certains secteurs, 2007P| 361 -32%| 690 52%| 162 54%| 344 7,6%| 347 -22%| 1903 25%

comme les emplois de bureaux 2008P 364  0,8% 698  1.2% 161  -0,4% 351 1,9% 351 12%| 1925 1,1%

. . 2009P| 364 o00%| 707 12%| 160 -06%| 355 1,1%| 359 23%| 1944 1,0%
et de services non-commerciaux 2010P 367 08w 716 1,3w| 162 09%| 358 1,0%| 364 1,6%| 1967 1.2%

ont généralement une croissance 2011P| 369 o05%| 728 16%| 164 12%| 363 1.3%| 371 18%| 1994 1,4%
2012P| 370 03%| 739 16%| 165 10%w| 367 12| 377 18%| 2019 12%

plus forte que la moyenne Source: Conference Board, Metropolitan Outlooks J\GEN\STATG\[CHOME.XLS]SECTORIEL, Rév. 2008-01-23

générale et sont plus porteurs d’emplois de I'avenir. En revanche, on s’attend a une croissance plutot

anémique dans le secteur industriel, comprenant méme un recul en 2006 et 2007.

Malgré les entraves d’une devise canadienne en croissance et de la sous-traitance a 1'échelle mondiale, les
statistiques et prévisions dessinent le portrait d'une croissance modérée de lI'emploi local. En fait, le
véritable souci pourrait vite s’associer a une pénurie de main-d’ceuvre suite au vieillissement et a la retraite
d’une bonne partie de la population active.

Le cadre économique actuel a néanmoins évolué vers une croissance beaucoup plus modeste de 'emploi
local dans une économie beaucoup plus ouverte a la concurrence mondiale. La mondialisation des marchés
ne s’arréte plus aux frontiéres (malgré I’augmentation des contrdles frontaliers aux Etats-Unis) et le progres
technologique amene des gains de productivité. En conséquence, des emplois en comptabilité, informatique
et ingénierie se déplacent outre-mer ou disparaissent, for¢ant les travailleurs qui ont pu conserver leurs
emplois vers des postes plus stratégiques, ce qui est a la source de la fameuse croissance sans emploi. Le
nouveau mantra des entreprises est de « faire plus avec moins de personnel et moins d’espace ». Tous ces
facteurs affectent la demande pour de nouveaux espaces, surtout en ce qui concerne les édifices de bureaux.
Néanmoins, le besoin de créer un lieu de travail des plus attirants pour recruter une main-d’ceuvre en
pénurie, et les pressions sociales pour un environnement plus durable, pourraient créer une demande plus
forte pour les nouveaux projets et les rénovations a l'intérieur des zones urbaines les plus stratégiques.

Les gains d’emploi ont été néanmoins propices au secteur immobilier et continueront de 1’étre, mais a un
moindre degré. Les entreprises déja en place grandissent modestement car, malgré tout, les statistiques
montrent qu’il y a une croissance de l'emploi et qu'elle est méme plus forte que la croissance
démographique.

En fin de compte, les analystes continuent d’anticiper une croissance économique soutenue qui sera
suffisante pour produire une croissance de 'emploi méme si celle-ci sera plus modeste qu’autrefois. Ceci
fournit un environnement stable et potentiellement bénéfique a I'immobilier. Il faut cependant bien saisir les
opportunités de croissance et éviter les localisations et les immeubles désuets a moins qu’ils aient un cofit et
un potentiel de redéveloppement tres intéressants.



VENTES AU DETAIL

Québec Québec Canada Québec Canada PIB Canada
Dollars courants | Dollars de 1997 | Dollars de 1997 Variation Variation Variation
Millions Millions Millions annuelle réelle | annuelle réelle |annuelle réelle
1992 44514 $ 47669 $ 203104 $ -0,9% 1,2% 0,9%
1993 46 604 $ 49104 $ 210027 $ 3,0% 3,4% 2,3%
1994 49574 % 52233% 225470 % 6,4% 7,4% 4,8%
1995 49188 $ 50738 % 228 044 $ -2,9% 1,1% 2,8%
1996 52 006 $ 52969 % 232670 % 4,4% 2,0% 1,6%
1997 55781 % 55781 % 246 818 $ 5,3% 6,1% 4,2%
1998 57374 % 56 687 $ 253424 % 1,6% 2,7% 4.1%
1999 61545 % 59601 $ 262 955 $ 5,1% 3,8% 5,5%
2000 65245 % 61357 % 270 684 $ 2,9% 2,9% 5,2%
2001 67 956 $ 62269 $ 275304 $ 1,5% 1,7% 1,8%
2002 72099 $ 64684 % 286 664 $ 3,9% 4,1% 2,9%
2003 75326 $ 66141 $ 290 767 $ 2,3% 1,4% 1,9%
2004 78518 % 67 400 $ 297 626 $ 1,9% 2,4% 3,1%
2005 83263 % 69 457 % 308 158 $ 3,1% 3,5% 3,1%
2006 87050 % 71338% 320311 % 2,7% 3,9% 2,8%
2007 90451 % 72809 % 331807 % 2,1% 3,6% 2, 7%
2008 94290 % 74411 % 342 424 $ 2,2% 3,2% 1,4%
2009 98 964 $ 76643 % 354 409 $ 3,0% 3,5% 2,3%
2010 103770 % 78789 % 366 459 $ 2,8% 3,4% 2,5%
2011 108597 $ 80838% 378186 $ 2,6% 3,2% 2,6%
L.Terme 2,4% 3,0% 2,6%
Variation annuelle réelle - Dollars de 1997
7,5% T
5,0% \ VK‘
r . L
25% ¢ \V \f&/"a—r_ S
0,0%
-2,5%
-5,0% i
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 L.Terme
‘—Québec = = P|B Canada

Rév. 2008-04-16

Sources : Statistique Canada & Marchon, prévisions selon consensus

J\GEN\STATG\[Vente detail. XLS]F



Les ventes au détail en dollars réels indiquent une AU DETA DISPONIB
bonne progression qui devrait normalement faire o

, VENTES AU DETAIL REVENUS DISPONIBLES

le bonheur des commercants. Malgre cette CANADA | QUEBEC | MONTREAL | CANADA | QUEBEC | MONTREAL
prospérité, il y a quand méme une grande 2003 $10470]  $10060) soesl|  s20484|  $27730 $29 237,
T , . 2004 $10853  $10411] $100s2|  $31533]  s28851 $30 303
insécurité a cause de la concurrence féroce qui | 205 susarl  sw0sn|  swoase| ssreme| soe7so|  saross
, . 2006 $11048|  $11350) $10807|  $33577]  $30856 $32.390
s'exerce dans ce domaine. 2007P s12527| 11787 s11085|  s35252|  $32349 $33 880
2008P $13160|  $12304 s11548|  $36437|  $33240 $35 031
) ) , 2009P $13748|  $12865 $12056|  s37618|  $34303 $36 147
Les habitudes de consommation ont Change. Le 2010P $14 347 $13418 $12 607 $38 849 $35 363 $37 409
. . 2011P $14943|  $13962 s13182|  s40111|  $36435 $38 745
consommateur moyen est Plus vieux, mieux 2012P $15521|  $14512 $13733|  $41415|  $37502 $40 077

. ;. . N . Population,

renseigne, il passe moimns de temps a magasiner 2006 32568000 7645 000) 3666 000] 32568000] 7645000 3 666 000

et recherche un meilleur rapport qualité—prix. Source:  Conference Board du Canada, Printemps 2008

Une nouvelle génération de jeunes consommateurs FeReE s e e
a également fait surface : ce sont des consommateurs bien avertis, aux gofits recherchés et moins sensibles a
la publicité de masse. Les ventes s’effectuent souvent selon de nouveaux concepts, véhicules et sites.
L’enveloppe immobiliere change, favorisant aujourd’hui les centres communautaires écologiques branchés
a ciel ouvert (green lifestyle centres), les mégacentres et le redéveloppement dans d’autres cas lorsque
faisable.

Les manceuvres de consolidation continuent de faire les manchettes. Le commerce de détail a connu des
changements structurels importants, tel que l'illustrent les exemples du tableau qui suivra.

Le tres haut volume de construction résidentielle des derniéres années a favorisé les vendeurs de biens
durables, tels que les centres de rénovation, les marchands de meubles et d’appareils électroménagers. Ce
volume de construction devrait ralentir graduellement au cours des prochaines années, a mesure qu’une
légere augmentation prévue des taux d’intérét fait augmenter le colit mensuel relié a 'acquisition d’une
nouvelle demeure. De toute facon, il faut qu’il y ait une certaine saturation, éventuellement, a cette
demande qui, jusqu’a présent, est supérieure a la moyenne. L’agrandissement des Wal-Mart pour y
incorporer des produits d’épicerie frais et des produits naturels pourrait redéfinir la donne dans le domaine
des supermarchés d’alimentation.

L’investissement dans I'immobilier du commerce de détail continuera probablement a se caractériser par
des jeux de domination du marché, une désuétude rapide et beaucoup d’injections de capitaux. Les
investissements préférés resteront sans doute ceux qui permettent de dominer le marché, ou encore qui
offrent des services de quartier essentiels et prévisibles. Ce secteur ne sera pas exempt non plus de progres
technologique. Au niveau de la distribution des marchandises, une meilleure manutention par code a barres
pourrait faire augmenter la productivité des grands magasins. Ces codes pourraient eux-mémes étre
remplacés par des tags RFID (Radio Frequency ID) qui permettent d’identifier les marchandises et de les
suivre a la trace a l'intérieur du magasin et de réduire le vol a I'étalage.



COMMERCES DE DETAIL
CHANGEMENTS STRUCTURELS IMPORTANTS

Janvier 1991 :

Janvier 1993 :

Avril 1994 :

Juillet 1996 :

Février 1997 :

Janvier 1998 :

Octobre 1998 :

Décembre 1998 :

Avril 1999 :

Introduction de la TPS (7 %).

Ouverture des commerces le

dimanche au Québec.

Loi  fédérale protégeant les
entreprises en difficulté financiére,
permettant, dans certaines

circonstances, la résiliation de baux
avec six mois d’indemnité.

Arrivée de Wal-Mart et
implantation rapide de plusieurs
types de magasins a grande surface.

Distribution aux Consommateurs,
protection contre la faillite et faillite.

Eaton, protection contre la faillite et
liquidation en aofit 1999.

Augmentation de la TVQ de 6,5 % a
7,5 %.

Faillite d’« Aventure Electronique »
(142 magasins, 1 400 employés).

Acquisition de Provigo par Loblaws
et 'LG.A. par Sobeys.

d’AMC
Entertainment et ouverture a
Oakville de son premier «méga-
plex » (nombreuses salles de cinéma
avec sieges-fauteuils, restaurants a
theme ou

Arrivée au  Canada

activités de
divertissement connexes).

Annonce de la fermeture de la
division canadienne de la chaine
Marks & Spencer.

Juillet 2000: o

Aot 2000 .

Février 2001 : .

Avril 2003 : L

Janvier 2004 : e

Juillet 2004 : o

Janvier 2005: e

Juin 2005 : .

Octobre 2005 :

Juillet 2006 : °

Novembre 2006: o

Janvier 2008: e

Achat de Cambridge par Ivanhoé,
tous deux grands propriétaires de
centres commerciaux.

Ouverture de la premiére grande
quincaillerie de Home Depot.

Loews
faillite.

Cinéplex Odéon déclare

Achat de « Réno-Dépdt » par
« Rona ».

Ouverture des premiers Sam’s Club
canadiens de Wal-Mart en Ontario.

Cadillac  Fairview rallonge les
heures d’ouverture de ses centres
commerciaux au Québec (16 h a 21
h du lundi au mercredi et 10 h a 12
h le dimanche). D’autres
propriétaires suivent ensuite leur

exemple, jusqu’a un certain point.
Changement des codes a barre en
faveur du modele européen a 13

chiffres plutdt que 12.

Le deuxieme plus grand quincailler

des E.-U, Lowe’s, annonce
l'ouverture de commerces au
Canada dés janvier 2007. Le

premier ouvre en septembre 2006.

La Baie d’'Hudson fait 1’objet d'une
offre d’acquisition par Maple Leaf
Investments ( Jerry Zucker).

Baisse de la TPS de 7 % a 6 %.

Wal-Mart ouvre en Ontario ses trois
premiers méga magasins avec

produits d’épiceries frais.

Baisse de la TPS de 6 % a 5 %.




Investissements publics et privés

Au Québec, l'investissement public et privé,
excluant 1'habitation, suit la tendance canadienne,
mais a un niveau par habitant d’environ 24 a 25 %
plus bas. Le cycle des investissements suit
I'évolution du PIB et atteint souvent deux fois

l'amplitude de ce dernier. Le niveau
d’investissement plus bas au Québec se traduit par
moins  d’absorption, moins de nouvelles

constructions et par des industries qui ne sont pas
aussi modernes et qui ne présentent pas une aussi
forte concentration de capital, sauf dans certains
domaines ou le Québec est chef de file, notamment
en biotechnologie, aéronautique, électronique,
pharmaceutique, télécommunications, ingénierie et
multimédia. Cependant,
progressent a un rythme moins rapide depuis le
ralentissement économique de 2001. En 2005 et
2006, le volume d’investissement au Québec a été
trés décevant.

méme ces secteurs

Néanmoins, I"évolution simultanée des

investissements québécois et canadiens montre que

le Québec  participe pleinement au virage
technologique et réalise aussi des gains de
productivité. Les intentions d’investissement

restent bonnes, méme si certaines pertes d’emplois
(les chiffres rouges entre parentheses) projettent un
peu d’ombre sur le tableau présenté ci-apres.

Le graphique du taux d’utilisation des capacités
manufacturieres canadiennes, présenté a droite,

INVESTISSEMENTS PUBLICS & PRIVES EXCLUANT L'HABITATION
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Source : M. Marchon JAGEN\STATG\[INVEST.XLS]F
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dépeint un niveau d’activité tres vigoureux, ce qui devrait étre favorable au domaine immobilier industriel.
On y voit quand méme une certaine tendance a la baisse.




PROJETS D'INVESTISSEMENT MAJEURS
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INVESTIS- NBRE

ENTREPRISE SEMENT D'EMPLOIS PERIODE ACTIVITE SOURCE

Hydro-Québec, 1300 $M 12 1993,2013 |Barrage hydro-électrique Les Affaires, 2003-11-29

Beauharnois

Aéroports de Montréal, Dorval| 710 $M n/d 2002,2008 |Consolidation aéroportuaire  |KPMG, 2002-04-01

Hydro-Québec 3800 $M 8000 2002,2012 |Projet hydro-électrique Radio-Canada.ca 2001-10-23

Eastmain-Rupert, Baie James

OMF Aviation, 33$M 300 2003,2008 |Usine de fabrication d'avions |Radio-Canada.ca 2003-02-28

Trois-Riviéres monomoteurs

Centre universitaire de santé | 1579 $M n/d 2005,2009 |Hopital Ministére des affaires municipales et

McGill (CUSM) de la métropole, 2000-10-31 & Radio
Canada.ca 2004-06-23

Centre hospitalier de 1600 $M n/d 2009,2011 |Hopital Ministére des affaires municipales et

punversite de Montrea! nipiinadioamada canonelles

(CHUM) 39?39870.htm, 2000-01-25 & Radio-
Canada.ca 2004-06-23, Les Affaires,
2006-11-11 p.19

Lac Mirabel, 425 $M 1300 2008,2009 |Centre de commerce et Canada NewsWire, 2005-06-15

Mirabel divertissement Projet ambitieux, prévisions d'emploi
réduites de 90%

Hydro-Québec, 700 $M n/d 2005,2008 |Barrage hydro-électrique Commission de la construction du

Riv. Saint-Maurice, Mauricie Québec, Chantiers importants - 3e
trimestre 2005

Pratt & Whitney, Longueuil 250 $M 300 2005,2008 |Moteurs d'avion Radio-Canada.ca, 2005-05-27

IBM n/d 200 2005,2008 |Soutien aux entreprises Radio-Canada.ca, 2005-09-12

Montréal manufacturiéres

LISI Aerospace, Dorval n/d 140 2005,2010 |Boulons et rivets avion Radio-Canada.ca, 2005-06-15

Ubisoft, Montréal 700 $M 1000 2005.2010 |Jeux vidéo Radio-Canada.ca, 2005-02-01

Ubisoft, Montréal 454 $M 1000 2007.2013 |Jeux vidéo & cinéma animé  |Radio-Canada.ca, 2007-02-09

Intrawest 1000 $M 5000 2005.2015 |Centre de villégiature Radio-Canada.ca, 2004-08-11

Mont-Tremblant international

Bell Helicopters, 700 $M 600 2005,2017 |Hélicoptéres Radio-Canada.ca, 2005-02-22 2005-

Mirabel 09-13

Air Data, Mont-Royal 5 $M 180 2006,2008 |Equipement aéronautique Les Affaires, 2005-12-24, p.18

Owen-lllinois, 30 $M (200) 2006,2008 |Contenants en vitre pour Les Affaires, 2005-05-14, p.30

Montréal nourriture et boissons

Compuware 35$M 800 2006,2008 |Conception et édition de L'Indicateur des projets au Québec,

Montréal logiciels 2005-11-15, V.18#394

GE Canada, Bromont 22 $M 122 2007,2008 |Moteurs d'avion Les Affaires, p.18, 2006-07-29

Sandozz, Boucherville 80 $M 100 2007,2008 |Pharmaceutique Les Affaires, p.18, 2007-05-22

EIDOS Interacitve, Montréal 50 $M 350 2007,2009 |Jeux vidéo MarketMatters.com 2007-02-16

Nova Bus, Saint-Eustache n/d 270 2007,2010 |Fabricant d'autobus Radio-Canada.ca, 2007-09-11

Pratt & Whitney, Longueuil n/d 200 2008 Moteurs d'avion LesAffaires.com, 2007-12-06

Hospira, Montréal n/d (300) 2008 Produits hospitaliers Radio-Canada.ca, 2006-02-01

Paccar, 10 $M 600 2008 Fabrication de camions lourds |L'Indicateur des projets au Québec,

Sainte-Thérése 2006-03-31, V.19#402

Paccar, n/d (250) 2008 Fabrication de camions lourds |24HEURES, 2007-09-27, P.10

Sainte-Thérése

Areva T & D, Laprairie n/d 100 2008 Accessoires de transmission  |Lesaffaires.com 2007-08-23

électrique

Delta Dailyfood, Rigaud 22 $M 100 2008 Traiteur L'Indicateur des projets au Québec,
2007-08-31, V.20#433

GE Hydro, Lachine n/d (450) 2008 Turbines électriques Lesaffaires.com 2007-10-22

Cari-All, Montréal-Est n/d (200) 2008 Fabrication de chariots Lesaffaires.com 2008-01-28
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ENTREPRISE SEMENT D'EMPLOIS PERIODE ACTIVITE SOURCE

Pétromont, n/d (325) 2008 Pétrochimie Radio-Canada.ca, 2008-02-12

Montréal-Est et Varenne

Flextronics, Saint-Laurent n/d (700) 2008 Equipement de Lesaffaires.com 2008-02-28

télécommunication

Golden Brand (Moores), n/d (540) 2008 Usine d'habits pour hommes  |Radio-Canada.ca, 2008-03-04

Montréal

Tricots Main, Montreal n/d (2 000) 2008 Usine de sous-vétements Lesaffaires.com 2008-04-08

ArcelorMittal, Lachine n/d (100) 2008 Laminoir a fil d'acier Lesaffaires.com 2008-03-26

Transcanada Pipeline & 1000 $M 110 2008,2010 |Port méthanier www.thestar.com, 2007-06-27 &

Petro Canada, Gros-Cacouna Radio-Canada.ca 2007-07-27

Alcan, Saguenay 2100 $M 740 2008,2010 |Aluminerie Radio-Canada.ca, 2006-12-15. Ce
projet pourrait cependant étre dérivé
vers l'usine de C.-B.

Canadian Tire, Coteau-du-Lac | 240 $M 900 2009 Centre régional de distribution |Radio-Canada.ca, 2006-06-30

Timminco, Bécancour 65 $M 100 2009 Usine de silicium L'Indicateur des projets au Québec,
2008-03-15, V.21#445
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de profiter d'un plus grand pouvoir d’achat et aux
producteurs d’importer a meilleur prix I'équipement requis pour augmenter leur productivité.

Dans le domaine immobilier industriel, la hausse de la valeur du dollar réduit le chiffre d’affaires et la
demande immobiliere des usagers qui produisent et exportent mais exerce un effet contraire envers ceux
qui importent et distribuent localement.

La perspective d’"une hausse du dollar canadien peut attirer davantage le capital étranger et, en ce sens, étre
bénéfique aux valeurs immobilieres.

Les prévisions économiques de moyen terme, dépendant de chaque source utilisée, placent le dollar U.S.
entre 0,95 $ et 1,15 $ Can. Le consensus prévoit généralement une devise monétaire plus stable a 1'avenir, ce
qui devrait permettre aux exportateurs de s’adapter plus facilement, tout en contrélant un peu l'aspect
spéculatif des investissements provenant de I'étranger.
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ANNEXE « B »

EXPERIENCE ET QUALIFICATIONS DU PROFESSIONNEL



PIERRE LALIBERTE
EXPERIENCE ET QUALIFICATIONS

Expérience
Pierre Laliberté est associé a Groupe Altus — bureau de Montréal et est dipldomé en administration, option
évaluation immobiliere de I'Université du Québec a Montréal (UQAM). Il est membre agréé de I'Ordre des

évaluateurs agréés du Québec (OEAQ) et membre accrédité de I'Institut canadien des évaluateurs (AACI).

Depuis pres de 30 ans, Pierre travaille dans le domaine de I'évaluation immobiliere et a été actif au sein de

I'OEAQ a titre de concepteur d’examens, d’examinateur et d’enseignant en formation continue.

Pierre est reconnu a titre d’expert devant plusieurs tribunaux dans les domaines de litige et d’expropriation.
Il a ceuvré dans la plupart des domaines de I'immobilier, notamment en vérification fiscale. Il concentre
maintenant son expertise dans les secteurs du redéveloppement urbain, de l'utilisation optimale des sites

ainsi que dans I'évaluation du patrimoine religieux et patrimonial.

La firme Groupe Altus a assisté, pour la mise en valeur de territoires a redévelopper, certaines corporations

et corps publics dans I'étude de retombées fiscales et économiques immobilieres

Désignation professionnelle

E.A. Evaluateur agréé membre de 'Ordre des évaluateurs
(Depuis 1983) agréés du Québec

AACI Membre accrédité de I'Institut canadien des évaluateurs
(Depuis 1985)

Education

Université du Québec Baccalauréat en administration

a Montréal Sciences immobiliéres



Historique d’emploi

Avril 2007 Groupe Altus

1996

1994

1984

1982

1980

1978

1976

Directeur, évaluateur agréé

Groupe LCBA (maintenant Groupe Altus Montréal)

Evaluateur agréé et associé

C. Caumartin & Associés

Evaluateur agréé

Poisson, Bazinet & Associés inc.

Evaluateur agréé et associé

A.E. LePage (Québec) inc.
Service de I’évaluation (Montréal)

Evaluateur agréé

J.A. Marois (1980) inc.

Evaluateur stagiaire

Larochelle & Associés (Montréal)

Evaluateur stagiaire

Bossut, Laporte, Lessard & Associés (Québec)

Evaluateur stagiaire

Corporations

Membre accrédité de I'Institut canadien des évaluateurs
Membre agréé de I'Ordre des évaluateurs agréés du Québec
Ancien membre du bureau de direction de I'Ordre des évaluateurs agréés du Québec

Membre du bureau de direction de Convercité



