Ratios de
distribution des
FPAE, du
montant ajusté
des FPAE et du
montant ajusté
des FTLAE

Les ratios de distribution des FPAE, du montant ajusté des FPAE et
du montant ajusté des FTLAE sont des mesures supplémentaires
utilisées par la direction pour évaluer le caractére durable des paiements
de distribution de la Fiducie.

Les ratios sont calculés en divisant les distributions en trésorerie
déclarées par les FPAE, le montant ajusté des FPAE ou le montant ajusté
des FTLAE, selon le cas.

Rubrique 7.3, « Autres
indicateurs de performance
clés »

Bénéfice avant
les intéréts,
I'impét, les
amortissements
et la juste valeur
(« BAIIAJV »)

S’entend du bénéfice net (de la perte nette) attribuable aux porteurs de
parts déduction faite, au besoin, de I'impét, des charges d’intéréts,
des charges d’amortissement, des ajustements de la juste valeur et des
autres ajustements selon une base proportionnelle permis aux termes
des actes de fiducie, dans leur version complétée.

La direction estime que le BAIIAJV représente une mesure utile pour
évaluer la capacité de la Fiducie a assurer le service de sa dette,
a financer ses dépenses d’investissement et a verser des distributions
a ses porteurs de parts.

Rubrique 15.6, « Bénéfice
avant intéréts, imp6t,
amortissements et

juste valeur »

Trésorerie
conserveée aprés
les distributions

Correspond aux FTLAE, moins les distributions en trésorerie déclarées.
Représente la tranche du montant ajusté des FTLAE conservée par
Propriétés de Choix et qui peut étre utilisée pour investir dans de
nouvelles acquisitions, dans des biens en voie d’'aménagement ou dans
des activités donnant lieu a des dépenses en capital.

Rubrique 4.4, « Analyse de
I'excédent/insuffisance au
titre des distributions »

Total de la dette
ajustée

S’entend des emprunts a taux variables (les emprunts a la construction,
les emprunts hypothécaires et la facilité de crédit) et des emprunts a taux
fixes (les débentures non garanties de premier rang, les emprunts a la
construction et les emprunts hypothécaires), évalués selon une base
proportionnelle, et ne tient pas compte des parts échangeables qui sont
prises en compte dans les capitaux sous forme de parts du fait que les
parts échangeables représentent un équivalent économique et procurent
des distributions équivalentes aux parts de fiducie.

Le total de la dette ajustée est présenté sur une base nette pour tenir
compte de lincidence des autres charges financiéres comme les frais
de placement de titres d’emprunt et les escomptes ou les primes, les
paiements visant le désendettement et les autres remboursements
anticipés de la dette.

Rubrique 4.5,
« Composantes du total
de la dette ajustée »

Valeur liquidative

La valeur liquidative est une mesure alternative des capitaux propres. Elle
est établie en additionnant les capitaux propres des porteurs de parts et
la juste valeur des parts échangeables de la Fiducie. Selon les PCGR, les
parts échangeables sont considérées comme des titres d’emprunt. Les
parts échangeables n'ont pas a étre remboursées et le porteur a le droit
de les convertir en parts. La direction considere donc que les parts
échangeables sont I'équivalent de capitaux propres.

La valeur liquidative est une mesure utile, car elle refléte le point de vue
de la direction quant a la valeur intrinséque de la Fiducie. La valeur
liquidative par part permet a la direction de déterminer si les parts de la
Fiducie se négocient a escompte ou a prime par rapport a leur valeur
intrinséque.

Rubrique 4.10, « Valeur
liquidative »

Ratio de la dette
ajustée surle
total des actifs

Déterminé en divisant le total de la dette ajustée (tel qu'il est défini
précédemment) par le total des actifs présentés selon une base
proportionnelle” et pouvant étre interprété comme étant la proportion
des actifs de la Fiducie qui sont financés par emprunt.

La direction estime que ce ratio est utile pour évaluer la souplesse
de la Fiducie au chapitre de son levier financier.

Rubrique 4.7, « Situation
financiére »

Rubrique 15.7,

« Principales informations
fournies a des fins
comparatives »

Ratio de
couverture du
service de

la dette

Calculé en divisant le BAIIAJV par les charges d’intéréts sur le total de
la dette ajustée et de tous les paiements de capital réguliers et prévus
versés a I'égard de la dette au cours de cette période (sauf les paiements
de capital libératoire, remboursements in fine ou remboursements de
capital semblables a I'échéance ou les paiements qui remboursent cette
dette en entier). Ce ratio est calculé conformément aux actes de fiducie,
dans leur version complétée.

Le ratio de couverture du service de la dette est utilisé pour déterminer la
capacité de Propriétés de Choix a respecter ses obligations en matiére
d’intéréts et de capital liés a I'encours de sa dette.

Rubrique 4.7, « Situation
financiére »

Rubrique 15.7,

« Principales informations
fournies a des fins
comparatives »
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Ratio de la dette
ajustée sur le
BAIIAJV

et

Ratio de la dette
ajustée sur le
BAIIAJV,
déduction faite de
la trésorerie

Calculés en divisant le total de la dette ajustée par le BAIIAJV.

Utilisés pour évaluer le niveau d’endettement de Propriétés de Choix,
pour évaluer sa capacité a respecter ses obligations financiéeres et pour
fournir un instantané de la solidité de son bilan.

La direction présente également ce ratio en fonction d’un total de la dette
ajustée calculé déduction faite de la trésorerie et des équivalents
de trésorerie a la date d’évaluation.

Rubrique 4.7, « Situation
financiére »

Ratio de
couverture
des intéréts

Calculé en divisant le BAIIAJV par les charges d’intéréts sur le total de
la dette ajustée engagée par Propriétés de Choix pour la période.

Le ratio de couverture des intéréts est utilisé pour déterminer la capacité
de Propriétés de Choix a respecter ses obligations en matiére d’intéréts
liés a I'encours de sa dette.

Rubrique 4.7, « Situation
financiére »

Liquidités

Correspond a la somme du total de la trésorerie et des équivalents de
trésorerie et de la portion inutilisée de la ligne de crédit d’exploitation
renouvelable non garantie.

Rubrique 4, « Situation
de trésorerie et sources
de financement »

Rubrique 4.1, « Sources
de liquidité et structure
du capital »

FPI Propriétés de Choix

Rapport annuel de 2025 - 91



15.1 Résultat d’exploitation net

Le tableau qui suit présente un rapprochement (de la perte nette) du bénéfice net établi selon les PCGR et du résultat d’exploitation
net présenté selon la méthode de la comptabilité de trésorerie pour les périodes closes aux dates indiquées. Il y a lieu de se reporter
a la rubrique 7, « Résultats d’exploitation — informations sectorielles », et a la rubrique 15, « Mesures financiéres non conformes
aux PCGR », pour obtenir de plus amples renseignements sur cette mesure non conforme aux PCGR.

Trimestres Exercices

Pour les périodes closes les 31 décembre Variation Variation
(en milliers de dollars) 2025 2024 (en $) 2025 2024 (en $)
(Perte nette) bénéfice net (53 357) $ 791916 $ (845273) $ (61188) $ 784437 $ (845625) $
Bénéfice des stocks de projets résidentiels — — — — (2 034) 2034
Produits d'intéréts (9 829) (10 247) 418 (41 892) (52 593) 10701
Revenu de placement (4 249) (5 315) 1066 (20 194) (21 260) 1066
Produits de commissions (1213) (712) (501) (5 157) (3 389) (1768)
Charges d'intéréts nettes et autres

charges financiéres 150 770 147 490 3280 597 632 586 388 11 244
Charges générales et administratives 18 042 16 987 1055 63 725 67 833 (4 108)
Quote-part du bénéfice des coentreprises

comptabilisées selon la méthode

de la mise en équivalence 22 619 (37 820) 60 439 (488) (49 138) 48 650
Amortissement des immobilisations

incorporelles 250 250 — 1000 1000 —
Colts de transaction et autres

charges connexes — 55 (55) — (38 560) 38 560
Ajustement de la juste valeur de la

rémunération fondée sur des parts 610 (1927) 2537 1941 (657) 2598
Ajustement de la juste valeur

des parts échangeables 43 536 (704 500) 748 036 577 848 (237 472) 815 320
Ajustement de la juste valeur

des immeubles de placement (2212) 16 112 (18 324) (144 332) (92 731) (51 601)
Ajustement de la juste valeur

des placements dans des titres

immobiliers 87 034 36 254 50 780 44 638 35782 8 856
Charge (produit) d'impot sur le résultat 1939 (1 057) 2996 1944 (1 069) 3013
Résultat d’exploitation net, selon

le référentiel comptable — selon

les PCGR 253 940 247 486 6 454 1015 477 976 537 38 940
Produits locatifs comptabilisés

sur une base linéaire 1135 675 460 2483 2194 289
Paiements pour cession de bail regus — (2 558) 2558 (10 050) (11 204) 1154

Résultat d’exploitation net, selon
la méthode de la comptabilité
de trésorerie — selon les PCGR 255 075 245 603 9472 1007 910 967 527 40 383

Ajustement pour tenir compte
des coentreprises comptabilisées
selon la méthode de la mise
en équivalence et des actifs
immobiliers financiers 16 369 14 363 2006 64 737 56 592 8 145

Résultat d’exploitation net, selon
la méthode de la comptabilité
de trésorerie — selon une
base proportionnelle 271444 $ 259 966 $ 11478 $ 1072647 $ 1024119 § 48528 $
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15.2 Fonds provenant des activités d’exploitation

Le tableau qui suit présente un rapprochement (de la perte nette) du bénéfice net établi selon les PCGR et des fonds provenant des
activités d’exploitation pour les périodes closes aux dates indiquées. lly a lieu de se reporter a la rubrique 7, « Résultats
d’exploitation — informations sectorielles », et a la rubrique 15, « Mesures financiéres non conformes aux PCGR », pour obtenir
de plus amples renseignements sur cette mesure non conforme aux PCGR.

Trimestres Exercices

Pour les périodes closes les 31 décembre Variation Variation
(en milliers de dollars, sauf indication contraire) 2025 2024 (en $) 2025 2024 (en $)
(Perte nette) bénéfice net (53 357) $ 791916 $ (845273) $ (61188) $ 784 437 $ (845625) $
Ajouter (déduire) I'incidence

des éléments suivants :
Amortissement des immobilisations

incorporelles 250 250 — 1000 1000 —
Colts de transaction et autres

charges connexes — 55 (55) — (38 560) 38 560
Ajustement de la juste valeur de la

rémunération fondée sur des parts 610 (1927) 2537 1941 (657) 2598
Ajustement de la juste valeur

des parts échangeables 43 536 (704 500) 748 036 577 848 (237 472) 815 320
Ajustement de la juste valeur

des immeubles de placement (2212) 16 112 (18 324) (144 332) (92 731) (51601)

Ajustement de la juste valeur
des immeubles de placement
selon une base proportionnelle 31053 (29 752) 60 805 28 855 (25 684) 54 539

Ajustement de la juste valeur
des placements dans des
titres immobiliers 87 034 36 254 50 780 44 638 35782 8 856

Intéréts au titre de 'aménagement
autrement inscrits a I'actif au titre
des coentreprises comptabilisées
selon la méthode de la mise

en équivalence 2264 2975 (711) 9 395 11671 (2 276)
Distributions sur les parts échangeables” 76 189 75199 990 304 096 300 137 3959
Frais de location internes 2616 2 695 (79) 9 647 9916 (269)
Charge (produit) d'impét sur le résultat 1939 (1 057) 2996 1944 (1 069) 3013
Fonds provenant des activités

d’exploitation 189922 $ 188220 $ 1702 § 773844 $ 746 770 $ 27074 $
FPAE par part — apres dilution 0,262 $ 0,260 $ 0,002 $ 1,069 $ 1,032 § 0,037 §
Ratio de distribution des FPAE —

aprés dilution) 73,4 % 731 % 03 % 71,9 % 735 % (1,6) %
Distribution déclarée par part 0,193 $ 0,190 $ 0,003 $ 0,768 $ 0,758 $ 0,010 $
Nombre moyen pondéré de parts

en circulation — aprés dilution 723 810 797 723 726 328 84 469 723 800 904 723 680 890 120 014

i) Représente les intéréts sur la dette envers GWL.
ii) Le ratio de distribution des FPAE correspond au montant des distributions en trésorerie déclarées divisé par le montant des FPAE.
iii)  Comprend les parts et les parts échangeables de la Fiducie.
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FPAE calculés selon une base proportionnelle :

Trimestres Exercices

Pour les périodes closes les 31 décembre Variation Variation
(en milliers de dollars, sauf indication contraire) 2025 2024 (en $) 2025 2024 (en $)
Résultat d’exploitation net, selon

la méthode de la comptabilité

de trésorerie 271444 $ 259966 $ 11478 $ 1072647 $ 1024119 $ 48528 $
Produits locatifs comptabilisés

sur une base linéaire 1886 1061 825 4782 1434 3348
Paiements pour cession de bail regus — 2558 (2 558) 10 050 11 204 (1 154)
Résultat d’exploitation net, selon

le référentiel comptable 273 330 263 585 9745 1087 479 1036 757 50 722
Bénéfice des stocks de projets résidentiels — — — — 2034 (2 034)
Produits d’intéréts 6 443 7949 (1 506) 27 334 38 159 (10 825)
Revenu de placement 4249 5315 (1 066) 20 194 21 260 (1 066)
Produits de commissions 1213 712 501 5157 3389 1768
Charges d'intéréts nettes et autres

charges financiéres (158 340) (153 223) (5117) (625 733) (608 720) (17 013)
Distributions sur les parts échangeables’ 76 189 75199 990 304 096 300 137 3959
Intéréts au titre de 'aménagement autrement

inscrits a I'actif au titre des coentreprises

comptabilisées selon la méthode

de la mise en équivalence 2264 2975 (711) 9 395 11671 (2 276)
Charges générales et administratives (18 042) (16 987) (1 055) (63 725) (67 833) 4108
Frais de location internes 2616 2695 (79) 9 647 9916 (269)
Fonds provenant des activités

d’exploitation 189922 $ 188220 $ 1702 § 773844 $ 746 770 $ 27074 $
FPAE par part — aprés dilution 0,262 $ 0,260 $ 0,002 $ 1,069 $ 1,032 $ 0,037 $
Ratio de distribution des FPAE —

aprés dilution® 73,4 % 731 % 03 % 71,9 % 735 % (1,6) %
Distribution déclarée par part 0,193 $ 0,190 $ 0,003 $ 0,768 $ 0,758 $ 0,010 $
Nombre moyen pondéré de parts

en circulation — aprés dilution 723 810 797 723 726 328 84 469 723 800 904 723 680 890 120 014
i) Représente les intéréts sur la dette envers GWL.

ii) Le ratio de distribution des FPAE correspond au montant des distributions en trésorerie déclarées divisé par le montant des FPAE.
iii)  Comprend les parts et les parts échangeables de la Fiducie.
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15.3 Montant ajusté des fonds provenant des activités d’exploitation

Le tableau qui suit présente un rapprochement des FPAE et du montant ajusté des FPAE pour les périodes closes aux dates
indiquées. Il y a lieu de se reporter a la rubrique 7, « Résultats d’exploitation — informations sectorielles », et a la rubrique 15,
« Mesures financiéres non conformes aux PCGR », pour obtenir de plus amples renseignements sur cette mesure non conforme

aux PCGR.
Trimestres Exercices

Pour les périodes closes les 31 décembre Variation Variation
(en milliers de dollars, sauf indication contraire) 2025 2024 (en $) 2025 2024 (en $)
Fonds provenant des activités

d’exploitation 189922 $ 188220 $ 1702 § 773844 $ 746 770 $ 27074 $
Ajouter (déduire) I'incidence

des éléments suivants :
Frais de location internes (2 616) (2 695) 79 (9 647) (9 916) 269
Produits locatifs comptabilisés

sur une base linéaire 1135 675 460 2483 2194 289
Ajustement des produits locatifs

comptabilisés sur une base linéaire

aux fins de la comptabilisation selon

une base proportionnelle (3 021) (1736) (1 285) (7 265) (3 628) (3 637)
Dépenses d’'investissement liées

aux immeubles (27 341) (61 315) 33974 (81 629) (80 205) (1424)
Frais directs de location (2217) (1738) (479) (8 871) (7 824) (1047)
Améliorations locatives (10 183) (10 107) (76) (32 579) (16 797) (15782)
Ajustement des dépenses d’investissement

liées a I'exploitation aux fins de la

comptabilisation selon une base

proportionnelle (208) (1978) 1770 (4 601) (5 646) 1045
Montant ajusté des fonds provenant

des activités d’exploitation 145471 $ 109326 $ 36145 $ 631735 $ 624948 $ 6787 $
Montant ajusté des FPAE par part —

apres dilution 0,201 $ 0,151 $ 0,050 $ 0,873 $ 0,864 $ 0,009 $
Ratio de distribution du montant ajusté

des FPAE — aprés dilution 95,8 % 1258 % (30,0) % 88,0 % 87,8 % 02 %
Distribution déclarée par part 0,193 $ 0,190 $ 0,003 $ 0,768 $ 0,758 $ 0,010 $
Nombre moyen pondéré de parts

en circulation — aprés dilution® 723 810 797 723 726 328 84 469 723 800 904 723 680 890 120 014
i) Le ratio de distribution du montant ajusté des FPAE correspond au montant des distributions en trésorerie déclarées divisé par le montant ajusté des FPAE.

i) Comprend les parts et les parts échangeables de la Fiducie.
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15.4 Montant ajusté des flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation

Le tableau qui suit présente un rapprochement des entrées nettes de trésorerie liées aux activités d’exploitation établies selon
les PCGR et du montant ajusté des FTLAE pour les périodes closes aux dates indiquées. Il y a lieu de se reporter a la rubrique 4.3,
« Montant ajusté des flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation », et a la rubrique 15, « Mesures financieres non conformes
aux PCGR », pour obtenir de plus amples renseignements sur cette mesure non conforme aux PCGR.

Trimestres Exercices

Pour les périodes closes les 31 décembre Variation Variation
(en milliers de dollars, sauf indication contraire) 2025 2024 (en $) 2025 2024 (en $)

Entrées nettes de trésorerie liées
aux activités d’exploitation 232500 $ 242441 $ (9941) $ 697 706 $ 724729 $ (27 023) $

Ajouter (déduire) I'incidence
des éléments suivants :
Excédent des charges d'intéréts nettes

et autres charges financiéres
par rapport aux intéréts payés’ (98 178) (89 952) (8 226) (314 855) (302 657) (12 198)

Distributions sur les parts échangeables
incluses dans les charges d’intéréts

nettes et autres charges financieres 76 189 75199 990 304 096 300 137 3959
Excédent des produits d'intéréts et autres
produits par rapport aux intéréts recus’ 3377 761 2616 (12 063) 7921 (19 984)

Intéréts au titre de 'aménagement autrement
inscrits a I'actif au titre des coentreprises
comptabilisées selon la méthode

de la mise en équivalence 2264 2975 (711) 9 395 11671 (2 276)
Partie des frais de location internes
relative aux activités d’'aménagement 1308 1347 (39) 4824 4 958 (134)

Ajustement pour tenir compte des dépenses
d’investissement liées aux immeubles,
selon une base proportionnelle (27 061) (62 377) 35316 (83 316) (81 363) (1 953)

Ajustement pour tenir compte des dépenses
d’investissement liées a la location,

selon une base proportionnelle (488) (916) 428 (2914) (4 488) 1574
Codts de transaction et autres
charges connexes — 55 (55) — (38 560) 38 560

Ajustement pour tenir compte
de la quote-part des coentreprises
comptabilisées selon la méthode
de la mise en équivalence® 8434 8 068 366 29 343 23 454 5889

Ajustement pour tenir compte
des distributions provenant
des coentreprises comptabilisées
selon la méthode de la mise

en équivalence (1 499) (4 563) 3064 (18 046) (31938) 13 892
Ajustement pour tenir compte des entrées
de stocks pour les immeubles résidentiels — — — — 2648 (2 648)

Ajustement au titre des variations
des éléments hors trésorerie du fonds
de roulement non révélatrices d’entrées
nettes de trésorerie durables liées

aux activités d’exploitation™ (46 010) (43 330) (2 680) 26 576 24 623 1953
Montant ajusté des FTLAE 150 836 129 708 21128 640 746 641 135 (389)
Distributions en trésorerie déclarées 139 334 137 505 1829 556 123 548 783 7 340
Trésorerie conservée (utilisée) apres

les distributions 11502 $ 7797) $ 19299 $ 84623 $ 92352 $ (7729) $
Ratio de distribution du montant ajusté

des FTLAEY 92,4 % 106,0 % (13,6) % 86,8 % 85,6 % 1.2 %
i) Le calendrier de la comptabilisation des charges d'intéréts et des produits d’intéréts différe du moment ou les paiements en trésorerie et les recouvrements sont effectués.

i) Ne tient pas compte de I'ajustement de la juste valeur des immeubles de placement détenus par I'intermédiaire de coentreprises comptabilisées selon la méthode de la mise
en équivalence.

iii)  Le montant ajusté des FTLAE est ajusté trimestriellement au titre des variations des éléments hors trésorerie du fonds de roulement en raison du calendrier des impots
fonciers payés d’avance ou a payer, ainsi que les frais d’assurance payés d’avance. Les paiements liés a ces charges d’exploitation tendent & présenter des variations
trimestrielles saisonniéres qui s’équilibrent sur douze mois. Le montant ajusté des FTLAE est également ajusté chaque trimestre afin d’annuler I'incidence des variations
des éléments hors trésorerie du fonds de roulement, qui ne sont pas liées aux activités d’exploitation durables.

iv)  Le ratio de distribution du montant ajusté des FTLAE correspond au montant des distributions en trésorerie déclarées divisé par le montant ajusté des FTLAE.
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Conformément au document, publié en janvier 2023, de I'Association des biens immobiliers du Canada portant sur le montant ajusté
des flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation selon les IFRS, Propriétés de Choix ajuste le montant ajusté des FTLAE pour
réintégrer les montants pris en compte dans la variation nette des éléments hors trésorerie du fonds de roulement, qui constitue une
composante des entrées nettes de trésorerie liées aux activités d’exploitation, afin d’éliminer les variations qui ne sont pas
révélatrices du montant durable de la trésorerie disponible en vue de sa distribution. L’incidence résiduelle des variations des
éléments hors trésorerie du fonds de roulement sur le montant ajusté des FTLAE est présentée ci-apres :

Trimestres Exercices
Pour les périodes closes les 31 décembre Variation Variation
(en milliers de dollars) 2025 2024 (en $) 2025 2024 (en $)
Variation nette des éléments hors trésorerie
du fonds de roulement 47144 $ 58411 $ (11 267) $ (32214) $ (21 295) $ (10919) $

Ajustement au titre des variations

des éléments hors trésorerie du fonds

de roulement non révélatrices d’entrées

nettes de trésorerie durables liées

aux activités d’exploitation (46 010) (43 330) (2 680) 26 576 24 623 1953
Montant net de la variation des éléments

hors trésorerie du fonds de roulement

inclus dans le montant ajusté

des FTLAE 1134 § 15081 $ (13947) $ (5638) $ 3328 § (8966) $

i) Calculée et présentée dans les états financiers consolidés audités de la Fiducie.
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15.5 Rapprochement des charges d’intéréts nettes et autres charges financiéres

Les tableaux qui suivent présentent un rapprochement des charges d’intéréts nettes et autres charges financiéres établies selon
les PCGR aux charges d'intéréts nettes et autres charges financiéres présentées selon une base proportionnelle!) pour les périodes
closes aux dates indiquées :

2025 2024
Ajustement
aux fins de la Ajustement
comptabili- aux fins de la
sation selon Selon comptabili-
une base une base sation selon Selon
Pour les trimestres clos les 31 décembre Selon les proportion- proportion- Selon les une base une base
(en milliers de dollars) PCGR nelle nelle PCGR proportionnelle proportionnelle
Intérét sur les débentures non garanties
de premier rang 61406 $ — $ 61406 $ 57064 $ — $ 57064 $
Intérét sur les emprunts hypothécaires
et les emprunts a la construction 12 013 8473 20 486 13 934 6516 20450
Intérét sur la facilité de crédit 937 — 937 958 — 958
Total partiel (aux fins du calcul du ratio
de couverture du service de la dette) 74 356 8 473 82 829 71956 6 516 78 472
Distributions sur les parts échangeables’ 76 189 — 76 189 75199 — 75199
Total partiel (aux fins du calcul
du BAIIAJV) 150 545 8473 159 018 147 155 6516 153 671
Intéréts sur les obligations locatives au titre
de droits d'utilisation 9 — 9 10 — 10
Amortissement des escomptes et des primes
sur la dette 85 42 127 135 54 189
Amortissement des frais de placement
de titres d’emprunt 1142 207 1349 1140 186 1326
Intéréts inscrits & I'actif (1011) (1152) (2163) (950) (1023) (1973)
Charges d’intéréts nettes et autres
charges financiéres 150770 $ 7570 $ 158340 $ 147490 $ 5733 § 153223 §
i) Représente les intéréts sur la dette envers GWL.
2025 2024
Ajustement
aux fins de la Ajustement
comptabili- aux fins de la
sation selon Selon comptabili-
une base une base sation selon Selon
Pour les exercices clos les 31 décembre Selon les proportion- proportion- Selon les une base une base
(en milliers de dollars) PCGR nelle nelle PCGR proportionnelle proportionnelle
Intérét sur les débentures non garanties
de premier rang 234281 $ — $ 234281 $ 231621 $ — $ 231621 $
Intérét sur les emprunts hypothécaires
et les emprunts a la construction 50 892 32 689 83 581 48 286 25007 73 293
Intérét sur la facilité de crédit 7424 — 7424 4105 — 4105
Total partiel (aux fins du calcul du ratio
de couverture du service de la dette) 292 597 32 689 325 286 284 012 25007 309 019
Distributions sur les parts échangeables’ 304 096 — 304 096 300 137 — 300 137
Total partiel (aux fins du calcul
du BAIIAJV) 596 693 32689 629 382 584 149 25007 609 156
Intéréts sur les obligations locatives au titre
de droits d'utilisation 38 — 38 45 — 45
Amortissement des escomptes et des primes
sur la dette 455 169 624 665 156 821
Amortissement des frais de placement
de titres d’emprunt 4592 799 5391 4577 659 5236
Intéréts inscrits a 'actif (4 146) (5 556) (9702) (3 048) (3 490) (6 538)
Charges d’intéréts nettes et autres
charges financiéres 597 632 $ 28101 $ 625733 $ 586 388 $ 22332 $ 608720 $

i) Représente les intéréts sur la dette envers GWL.
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15.6 Bénéfice avant intéréts, imp6t, amortissements et juste valeur

Le tableau qui suit présente un rapprochement (de la perte nette) du bénéfice net établi selon les PCGR et du BAIIAJV pour les
périodes closes aux dates indiquées. Il y a lieu de se reporter a la rubrique 15, « Mesures financiéres non conformes aux PCGR »,
pour obtenir de plus amples renseignements sur cette mesure non conforme aux PCGR.

Trimestres Exercices
Pour les périodes closes les 31 décembre Variation Variation
(en milliers de dollars) 2025 2024 (en $) 2025 2024 (en $)
(Perte nette) bénéfice net (53 357) $ 791916 $ (845273) $ (61188) $ 784 437 $ (845625) $

Ajouter (déduire) I'incidence
des éléments suivants :

Codts de transaction et autres
charges connexes — 55 (55) — (38 560) 38 560

Ajustement de la juste valeur
de la rémunération fondée

sur des parts 610 (1927) 2537 1941 (657) 2598
Ajustement de la juste valeur

des parts échangeables 43 536 (704 500) 748 036 577 848 (237 472) 815 320
Ajustement de la juste valeur des immeubles

de placement (2212) 16 112 (18 324) (144 332) (92 731) (51 601)
Ajustement de la juste valeur des immeubles

de placement en fonction de la quote-part 31053 (29 752) 60 805 28 855 (25 684) 54 539
Ajustement de la juste valeur des

placements dans des titres immobiliers 87 034 36 254 50 780 44 638 35782 8 856
Charges d'intéréts selon une base

proportionnelle ? 159 018 153 671 5347 629 382 609 156 20 226
Amortissement d’autres actifs 301 315 (14) 1249 1254 (5)
Amortissement des immobilisations

incorporelles 250 250 — 1000 1000 —
Charge (produit) d'imp6t sur le résultat 1939 (1 057) 2996 1944 (1 069) 3013

Bénéfice avant les intéréts, I'impot,
les amortissements et la juste valeur
(« BAIIAJV ») 268172 $ 261337 $ 6835 § 1081337 $ 1035456 $ 45881 §

i) Le calcul est présenté a la rubrique 15.5, « Rapprochement des charges d'intéréts nettes et autres charges financiéres ».
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15.7

Principales informations fournies a des fins comparatives

Le tableau qui suit présente un rapprochement (de la perte nette) du bénéfice net établi selon les PCGR et des fonds provenant des
activités d’exploitation pour les périodes closes aux dates indiquées. lly a lieu de se reporter a la rubrique 7, « Résultats
d’exploitation — informations sectorielles », et a la rubrique 15, « Mesures financiéres non conformes aux PCGR », pour obtenir de
plus amples renseignements sur cette mesure non conforme aux PCGR.

Quatriéme Troisiéme Deuxieme Premier Quatriéme Troisiéme Deuxieme Premier Quatriéme

(en milliers de dollars, sauf trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre
indication contraire) de 2025 de 2025 de 2025 de 2025 de 2024 de 2024 de 2024 de 2024 de 2023
(Perte nette) bénéfice net (53 357)% 242649 $ (154 247)% (96 233)% 791916 $ (662 989)% 513231 § 142279 $ (445 684)%
Amortissement des

immobilisations incorporelles 250 250 250 250 250 250 250 250 250
Colts de transaction et autres

charges connexes — — — — 55 — (38 615) — —
Ajustement de la juste valeur

de la rémunération fondée

sur des parts 610 438 875 18 (1927) 3339 (1288) (781) 1435
Ajustement de la juste valeur

des parts échangeables 43 536 (67 284) 364 124 237 472 (704 500) 906 351 (372 039) (67 284) 502 649
Ajustement de la juste valeur

des immeubles

de placement (2212) (18 676) (93 486) (29 958) 16 112 (82 173) (28 035) 1365 74 445
Ajustement de la juste valeur

des immeubles de

placement en fonction

de la quote-part 31053 5371 2451 (10 020) (29 752) (620) 2493 2195 (1164)
Ajustement de la juste valeur

des placements dans

des titres immobiliers 87 034 (42 277) (9 093) 8974 36 254 (57 983) 27 870 29 641 (26 570)
Intéréts au titre de

'aménagement autrement

inscrits a I'actif au titre

des coentreprises

comptabilisées selon

la méthode de la mise

en équivalence 2264 2295 2340 2496 2975 3119 3069 2508 2670
Distributions sur les parts

échangeables 76 189 76 189 76 189 75529 75199 75199 75199 74 540 74 210
Frais de location internes 2616 2458 2163 2410 2695 2154 2579 2488 2399
Charge (produit) d’impot

sur le résultat 1939 3 1 1 (1 057) — — (12) —
Fonds provenant des activités

d’exploitation 189922 § 201416 $ 191567 $ 190939 $ 188220 $ 186 647 $ 184714 $ 187189 $ 184640 $
FPAE par part — aprés dilution 0,262 $ 0,278 $ 0,265 $ 0,264 $ 0,260 $ 0,258 $ 0,255 $ 0,259 $ 0,255 $
Ratio de distribution

des FPAE — aprés dilution 73,4 % 69,2 % 72,7 % 72,3 % 731 % 737 % 74,4 % 72,8 % 735 %
Distribution déclarée par part 0,193 § 0,193 $ 0,193 $ 0,191 $ 0,190 $ 0,190 $ 0,190 $ 0,188 $ 0,188 $
Nombre moyen pondéré

de parts en circulation —

apres dilution” 723 810 797 723 810797 723 810797 723770677 723726 328 723 683 222 723 659 539 723 666 036 723 662 727
i) Le ratio de distribution des FPAE correspond au montant des distributions en trésorerie déclarées divisé par le montant des FPAE.

i) Comprend les parts et les parts échangeables de la Fiducie.
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Le tableau qui suit présente un rapprochement des FPAE et du montant ajusté des FPAE pour les périodes closes aux dates
indiquées. Il y a lieu de se reporter a la rubrique 7, « Résultats d’exploitation — informations sectorielles », et a la rubrique 15,
« Mesures financiéres non conformes aux PCGR », pour obtenir de plus amples renseignements sur cette mesure non conforme
aux PCGR.

Quatriéme Troisiéme Deuxiéme Premier Quatriéme Troisiéme Deuxieme Premier Quatriéme
(en milliers de dollars, sauf trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre
indication contraire) de 2025 de 2025 de 2025 de 2025 de 2024 de 2024 de 2024 de 2024 de 2023

Fonds provenant des
activités d'exploitation 189922 $ 201416 $ 191567 $ 190939 $ 188220 $ 186 647 $ 184714 $ 187189 $ 184640 $

Ajouter (déduire) I'incidence
des éléments suivants :

Frais de location internes (2 616) (2 458) (2 163) (2 410) (2 695) (2 154) (2 579) (2 488) (2399)

Produits locatifs
comptabilisés sur une
base linéaire 1135 411 570 367 675 346 1434 (261) (446)

Ajustement des produits
locatifs comptabilisés sur
une base linéaire aux fins
de la comptabilisation
selon une base
proportionnelle (3021) (1343) (1 535) (1 366) (1736) (620) (658) (614) (626)

Dépenses d'investissement
liges aux immeubles (27 341) (41 688) (12171) (429) (61 315) (11 890) (2 606) (4 394) (46 491)

Frais directs de location (2217) (2 879) (2 316) (1 459) (1738) (2 890) (2 024) (1172) (1357)
Améliorations locatives (10 183) (13 582) (5 487) (3327) (10 107) (2 295) (1.369) (3026) (4 381)

Ajustement des dépenses
d’investissement liées
a 'exploitation aux fins
de la comptabilisation
selon une base
proportionnelle (208) (823) (1 520) (2 050) (1978) (1268) (312) (2 088) (1 845)

Montant ajusté des fonds
provenant des activités
d’exploitation 145471 $ 139054 $ 166 945 $ 180265 $ 109326 $ 165876 $ 176 600 $ 173146 $ 127095 $

Montant ajusté des FPAE
par part — aprés dilution 0,201 $ 0,192 $ 0,231 $ 0,249 $ 0,151 $ 0,229 $ 0,244 $ 0,239 $ 0,176 $

Ratio de distribution du
montant ajusté des
FPAE — aprés dilution” 95,8 % 100,2 % 83,5 % 76,6 % 125,8 % 82,9 % 779 % 78,7 % 106,8 %

Nombre moyen pondéré
de parts en circulation —
aprés dilution” 723 810 797 723810797 723810797 723770677 723726 328 723 683 222 723 659 539 723 666 036 723 662 727

i) Le ratio de distribution du montant ajusté des FPAE correspond au montant des distributions en trésorerie déclarées divisé par le montant ajusté des FPAE.
ii) Comprend les parts et les parts échangeables de la Fiducie.

Composantes de certains ratios de levier financier

Le tableau suivant comprend le dénominateur appliqué au calcul du ratio de la dette ajustée sur le total des actifs et du ratio de
couverture du service de la dette pour les périodes indiquées. Il y a lieu de se reporter a la rubrique 4.7, « Situation financiére », et
a la rubrique 15, « Mesures financiéres non conformes aux PCGR », pour obtenir de plus amples renseignements sur cette mesure
non conforme aux PCGR.

Quatriéme Troisiéme Deuxieme Premier Quatrieme Troisiéme Deuxieme Premier Quatrieme
trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre trimestre
de 2025 de 2025 de 2025 de 2025 de 2024 de 2024 de 2024 de 2024 de 2023
Total des actifs, selon une
base proportionnelle 18 802 407 $ 18845090 $ 18518 958 $ 18069 141 $ 18219439 § 18042431 $ 18243332 § 17467013 § 17889244 §
Ratio de couverture
du service de la dette —
dénominateur 92344 § 93318 $ 89251 § 88815 $ 87597 $ 89641 $ 83587 $ 82312 § 84686 $
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Déclaration de responsabilité de la direction a I’égard de la présentation de I'information financiére

La préparation, la présentation et l'intégrité des états financiers consolidés, du rapport de gestion et de tous les autres
renseignements figurant dans le rapport annuel relevent de la direction de Fiducie de placement immobilier Propriétés de Choix
(la « Fiducie »), qui en assume la responsabilité. Mis a part le fait de devoir formuler des jugements et de faire les estimations
nécessaires afin de dresser les états financiers consolidés conformément aux Normes internationales d’information financiére
publiées par I'International Accounting Standards Board (les « normes IFRS de comptabilité » ou « PCGR »), il incombe a la
direction, dans le cadre de ses responsabilités, de procéder au choix et a I'application systématique de principes et de méthodes
comptables appropriés. Il lui appartient également de veiller a ce que l'information financiére présentée ailleurs dans le rapport
annuel concorde avec les données figurant dans les états financiers consolidés.

Il incombe également a la direction de fournir 'assurance raisonnable que les actifs sont protégés et qu'une information financiere
pertinente et fiable est produite. La direction doit concevoir un systéme de contrbles internes et attester de I'efficacité de la conception
et du fonctionnement des contrdles internes a I'égard de I'information financiére. Une équipe de conformité des contréles dévouée
examine et évalue les contrbles internes, dont les résultats sont transmis a la direction tous les trimestres. Les états financiers
consolidés ont été audités par PricewaterhouseCoopers s.r.l./s.e.n.c.r.l., dont le rapport suit, qui a été engagée a titre d’auditeurs
indépendants de la Fiducie.

Par I'entremise du Comité d’audit, qui se compose uniquement de fiduciaires indépendants, le conseil des fiduciaires est chargé de
veiller a ce que la direction s’acquitte de ses responsabilités a I'égard de la préparation des états financiers consolidés et du controle
financier des activités de I'entreprise. Le Comité d’audit recommande les auditeurs indépendants devant étre nommés par les
porteurs de parts. Le Comité d’audit tient régulierement des réunions auxquelles participent les membres de la haute direction et
membres de la direction responsables des finances et les auditeurs indépendants afin de discuter de points touchant les contrbles
internes, les activités inhérentes a I'audit et la communication de l'information financiére. Les auditeurs indépendants et les auditeurs
internes ont accés sans réserve au Comité d’audit. Le conseil des fiduciaires a approuvé les états financiers consolidés ainsi que
le rapport de gestion ci-joints en se fondant sur 'examen et les recommandations du Comité d’audit en vue de leur publication dans
le rapport annuel.

Toronto, Canada

18 février 2026
[signé] [signé]
Rael Diamond Erin Johnston
Président et chef de la direction Chef des finances
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Rapport de 'auditeur indépendant

Aux porteurs de parts de Fiducie de placement immobilier Propriétés de Choix

Notre opinion

A notre avis, les états financiers consolidés ci-joints donnent, dans tous leurs aspects significatifs, une image
fidele de la situation financiere de Fiducie de placement immobilier Propriétés de Choix et de ses filiales
(collectivement, la « Fiducie ») aux 31 décembre 2025 et 2024, ainsi que de sa performance financiere et de
ses flux de trésorerie pour les exercices clos a ces dates, conformément aux Normes internationales
d’information financiere publiées par I'International Accounting Standards Board (les « normes IFRS de

comptabilité »).

Notre audit

Nous avons effectué I'audit des états financiers consolidés de la Fiducie, qui comprennent :
+ lesbilans consolidés aux 31 décembre 2025 et 2024;

« les états consolidés du résultat net et du résultat global pour les exercices clos a ces dates;
» les états consolidés des variations des capitaux propres pour les exercices clos a ces dates;
+ les tableaux consolidés des flux de trésorerie pour les exercices clos a ces dates;

« les notes annexes, qui comprennent les informations significatives sur les méthodes comptables et

d’autres informations explicatives.

PricewaterhouseCoopers s.r.l./s.e.n.c.r.l.

PwC Tower, 18 York Street, bureau 2500

Toronto (Ontario) Canada M5J 0B2

Tél. : +1 416 863— 1133, Téléc. : +1 416 365— 8215
Téléc. courriel : ca_toronto_18_york_fax@pwc.com

« PwC » s’entend de PricewaterhouseCoopers s.r.l./s.e.n.c.r.l., une société a responsabilité limitée
de I'Ontario.
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Fondement de I’'opinion

Nous avons effectué notre audit conformément aux normes d’audit généralement reconnues du Canada. Les
responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont plus amplement décrites dans la section

Responsabilités de Uauditeur a l'égard de Uaudit des états financiers consolidés de notre rapport.

Nous estimons que les éléments probants que nous avons obtenus sont suffisants et appropriés pour fonder

notre opinion.

Indépendance

Nous sommes indépendants de la Fiducie conformément aux regles de déontologie qui s’appliquent a notre
audit des états financiers consolidés au Canada, et nous nous sommes acquittés des autres responsabilités

déontologiques qui nous incombent selon ces régles.

Questions clés de I'audit

Les questions clés de 'audit sont les questions qui, selon notre jugement professionnel, ont été les plus
importantes dans notre audit des états financiers consolidés de I'exercice clos le 31 décembre 2025. Ces
questions ont été traitées dans le contexte de notre audit des états financiers consolidés pris dans leur

ensemble et aux fins de la formation de notre opinion sur ceux-ci, et nous n’exprimons pas une opinion

distincte sur ces questions.

Evaluation des immeubles a revenu Notre approche pour traiter cette question a notamment

compris les procédures suivantes :
Se reporter a la note 2, « Informations significatives sur les

méthodes comptables », & la note 4, « Jugements et o Etablir une évaluation ponctuelle de la juste valeur de
estimations comptables critiques », et a la note 6, « Immeubles chaque immeuble a revenu en s’appuyant sur des
de placement », des états financiers consolidés. données de marché externe et comparer chaque

évaluation ponctuelle indépendante a I'estimation de la

La Fiducie évalue ses immeubles a revenu a la juste valeur et, . . . ..
direction pour chaque immeuble afin d’évaluer le

au 31 décembre 2025, ces actifs étaient évalués a 15,5 G$. La . . . . .
caractére raisonnable des estimations faites par la

juste valeur de ces actifs est déterminée par I'équipe

direction.
d’évaluation interne de la Fiducie et revue par la direction.
Dans le cadre du programme d’évaluation interne de la . Pour les estimations individuelles se situant a I'extérieur
direction, la Fiducie tient compte d’évaluations externes de la fourchette prévue dans I'évaluation ponctuelle,
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réalisées par des entreprises nationales d’évaluation
immobiliére indépendantes pour un ensemble varié
d'immeubles situés a différents emplacements géographiques
et correspondant a diverses catégories d’actifs dans
I'ensemble du portefeuille de la Fiducie. Les immeubles a
revenu sont évalués au moyen de la méthode de 'actualisation
des flux de trésorerie. Les principales hypothéses utilisées
dans le cadre de cette méthode comprennent celles liées au
taux d’actualisation et au taux de capitalisation final applicables
pour les actifs en question.

Nous avons considéré cette question comme une question clé
de 'audit en raison i) des efforts importants que nous avons di
déployer pour évaluer la juste valeur des immeubles a revenu;
ii) des jugements critiques portés par la direction aux fins de la
détermination de la juste valeur des immeubles a revenu, y
compris la formulation d’hypotheéses importantes; et iii) du
degré élevé de complexité de I'évaluation des éléments
probants liés aux hypothéses importantes formulées par la
direction. De plus, les travaux d’audit ont nécessité le recours a
des professionnels ayant des compétences et des
connaissances spécialisées dans le domaine des évaluations

immobiliéres.

tester la fagon dont la direction a estimé la juste valeur de

I'immeuble a revenu, notamment :

évaluer le caractere approprié des méthodes
d’évaluation utilisées;

évaluer le caractere raisonnable des taux
d’actualisation et des taux de capitalisation finaux en
les comparant aux données de marché externes
disponibles. Pour certains immeubles, obtenir de
I'aide de professionnels ayant des compétences et
des connaissances spécialisées dans le domaine
des évaluations immobilieres pour évaluer le
caractére approprié des taux d’actualisation et des
taux de capitalisation finaux;

tester les données sous-jacentes utilisées dans la
méthode de I'actualisation des flux de trésorerie.

Autres informations

La responsabilité des autres informations incombe a la direction. Les autres informations se composent du

rapport de gestion et des informations, autres que les états financiers consolidés et notre rapport de

l'auditeur sur ces états financiers, incluses dans le rapport annuel.

Notre opinion sur les états financiers consolidés ne s’étend pas aux autres informations et nous n’exprimons

aucune forme d’assurance que ce soit sur ces informations.

En ce qui concerne notre audit des états financiers consolidés, notre responsabilité consiste a lire les autres

informations désignées ci-dessus et, ce faisant, a apprécier s’il existe une incohérence significative entre
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celles-ci et les états financiers consolidés ou la connaissance que nous avons acquise au cours de 'audit, ou

encore si les autres informations semblent autrement comporter une anomalie significative.

Si, a la lumiere des travaux que nous avons effectués, nous concluons a la présence d’'une anomalie
significative dans les autres informations, nous sommes tenus de signaler ce fait. Nous n’avons rien

a signaler a cet égard.

Responsabilités de la direction et des responsables de la gouvernance a
I’égard des états financiers consolidés

La direction est responsable de la préparation et de la présentation fidele des états financiers consolidés
conformément aux normes IFRS de comptabilité, ainsi que du controle interne qu’elle considere comme
nécessaire pour permettre la préparation d’états financiers consolidés exempts d’anomalies significatives,

que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs.

Lors de la préparation des états financiers consolidés, c’est a la direction qu’il incombe d’évaluer la capacité
de la Fiducie a poursuivre ses activités, de communiquer, le cas échéant, les questions relatives a la
continuité de I'exploitation et d’appliquer le principe comptable de continuité d’exploitation, sauf si la
direction a I'intention de liquider la Fiducie ou de cesser ses activités, ou si elle n’a aucune autre solution

réaliste que de le faire.

Il incombe aux responsables de la gouvernance de surveiller le processus d’information financiere de

la Fiducie.

Responsabilités de I'auditeur a I’égard de I’audit des états financiers
consolidés

Nos objectifs sont d’obtenir I'assurance raisonnable que les états financiers consolidés, pris dans leur
ensemble, sont exempts d’anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs, et de
délivrer un rapport de I'auditeur contenant notre opinion. L’assurance raisonnable correspond a un niveau
élevé d’assurance, qui ne garantit toutefois pas qu'un audit réalisé conformément aux normes d’audit
généralement reconnues du Canada permettra toujours de détecter toute anomalie significative qui pourrait
exister. Les anomalies peuvent résulter de fraudes ou d’erreurs et elles sont considérées comme significatives

lorsqu’il est raisonnable de s’attendre a ce que, individuellement ou collectivement, elles puissent influer sur
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les décisions économiques que les utilisateurs des états financiers consolidés prennent en se fondant sur

ceux-ci.

Dans le cadre d’'un audit réalisé conformément aux normes d’audit généralement reconnues du Canada,
nous exercons notre jugement professionnel et faisons preuve d’esprit critique tout au long du processus. En

outre :

« nous identifions et évaluons les risques que les états financiers consolidés comportent des anomalies
significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs, concevons et mettons en ceuvre des
procédures d’audit en réponse a ces risques, et réunissons des éléments probants suffisants et appropriés
pour fonder notre opinion. Le risque de non-détection d'une anomalie significative résultant d'une fraude
est plus élevé 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;

«  nous acquérons une compréhension des éléments du controle interne pertinents pour I'audit afin de
concevoir des procédures d’audit appropriées aux circonstances, et non dans le but d’exprimer une

opinion sur l'efficacité du controle interne de la Fiducie;

*  nous apprécions le caractere approprié des méthodes comptables retenues et le caractere raisonnable des
estimations comptables faites par la direction, de méme que des informations y afférentes fournies par

cette derniére;

« nous tirons une conclusion quant au caractere approprié de I'utilisation par la direction du principe
comptable de continuité d’exploitation et, selon les éléments probants obtenus, quant a I'existence ou non
d’une incertitude significative liée a des événements ou situations susceptibles de jeter un doute important
sur la capacité de la Fiducie a poursuivre ses activités. Si nous concluons a 'existence d’une incertitude
significative, nous sommes tenus d’attirer I'attention des lecteurs de notre rapport sur les informations
fournies dans les états financiers consolidés au sujet de cette incertitude ou, si ces informations ne sont
pas adéquates, d’exprimer une opinion modifiée. Nos conclusions s’appuient sur les éléments probants
obtenus jusqu’a la date de notre rapport. Des événements ou situations futurs pourraient par ailleurs

amener la Fiducie a cesser ses activités;

« nous évaluons la présentation d’ensemble, la structure et le contenu des états financiers consolidés,
y compris les informations fournies dans les notes, et apprécions si les états financiers consolidés

représentent les opérations et événements sous-jacents d'une maniere propre a donner une image fidele;
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« nous planifions et réalisons 'audit du groupe afin d’obtenir des éléments probants suffisants et appropriés
concernant les informations financiéres des entités ou des unités du groupe de la Fiducie pour servir de
fondement a la formation d’une opinion sur les états financiers consolidés. Nous sommes responsables de
la direction, de la supervision et de la revue des travaux d’audit effectués pour les besoins de I'audit du

groupe, et assumons l’entiére responsabilité de notre opinion d’audit.

Nous communiquons aux responsables de la gouvernance, entre autres informations, I’étendue et le
calendrier prévus des travaux d’audit et nos constatations importantes, y compris toute déficience

importante du contrdle interne que nous aurions relevée au cours de notre audit.

Nous fournissons également aux responsables de la gouvernance une déclaration précisant que nous nous
sommes conformés aux regles de déontologie pertinentes concernant I'indépendance, et leur communiquons
toutes les relations et les autres facteurs qui peuvent raisonnablement étre considérés comme susceptibles

d’avoir des incidences sur notre indépendance ainsi que les sauvegardes connexes, s’il y a lieu.

Parmi les questions communiquées aux responsables de la gouvernance, nous déterminons quelles ont été
les plus importantes dans I'audit des états financiers consolidés de la période considérée : ce sont les
questions clés de 'audit. Nous décrivons ces questions dans notre rapport de 'auditeur, sauf si des textes
légaux ou réglementaires en empéchent la publication ou si, dans des circonstances extrémement rares, nous
déterminons que nous ne devrions pas communiquer une question dans notre rapport parce que 'on peut
raisonnablement s’attendre a ce que les conséquences néfastes de la communication de cette question

dépassent les avantages pour I'intérét public.

L’associé responsable de la mission d’audit au terme de laquelle le présent rapport de 'auditeur indépendant

est délivré est Frank Magliocco.

/”)W%Mm@qaaf srlfsenc.rs,

Comptables professionnels agréés, experts-comptables autorisés
Toronto (Ontario)

Le 18 février 2026
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Fiducie de placement immobilier Propriétés de Choix
Bilans consolidés

(en milliers de dollars canadiens) Note 31 décembre 20?5] 31 décembre 202:11
Actifs
Immeubles de placement 6 15 758 000 15331000 $
Coentreprises comptabilisées selon la méthode de la mise en équivalence 7 961 678 884 431
Actifs immobiliers financiers 9 202 079 199 374
Stocks — projets d’'aménagement a vocation résidentielle 10 2095 2095
Préts hypothécaires, préts et billets a recevoir 11 645 432 720 205
Placement dans des titres immobiliers 12 157 888 202 526
Immobilisations incorporelles 13 11 964 12 964
Créances et autres actifs 14 102 830 105 594
Actifs détenus en vue de la vente 56 — 35955
Trésorerie et équivalents de trésorerie 29 c) 71180 63 388
Total des actifs 17 913 146 17557532 §
Passifs et capitaux propres
Dette a long terme 15 6 804 960 6684940 $
Parts échangeables 17 5861 598 5283 750
Fournisseurs et autres passifs 19 661 779 689 042
Total des passifs 13 328 337 12 657 732
Capitaux propres
Capitaux propres attribuables aux porteurs de parts 17 4 584 809 4 899 800
Total des capitaux propres 4 584 809 4 899 800
Total des passifs et des capitaux propres 17913146 $ 17 557532 $

Eventualités, engagements et garanties (note 31).
Se reporter aux notes ci-jointes afférentes aux états financiers consolidés audités.

Approuvé au nom du conseil des fiduciaires

[signé] [signé]
Gordon A. M. Currie

Président du conseil des fiduciaires
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Fiducie de placement immobilier Propriétés de Choix
Etats consolidés du résultat net et du résultat global

Exercices clos les

(en milliers de dollars canadiens) Note 31 décembre 2025 31 décembre 2024
Produits locatifs nets
Produits locatifs 21 1414621 $ 1358105 $
Charges d’exploitation liées aux immeubles 22 (399 144) (381 568)
1015477 976 537
Produits tirés des stocks — projets d’aménagement a vocation résidentielle
Ventes brutes 10 — 11 268
Codts des ventes 10 — (9 234)
— 2034
Autres produits et charges
Produits d’intéréts 23 41 892 52 593
Revenu de placement 12 20194 21 260
Produits de commissions 5157 3389
Charges d'intéréts nettes et autres charges financiéres 24 (597 632) (586 388)
Charges générales et administratives 25 (63 725) (67 833)
Quote-part du bénéfice des coentreprises comptabilisées selon la méthode
de la mise en équivalence 488 49 138
Amortissement des immobilisations incorporelles 13 (1 000) (1 000)
Codts de transaction et autres charges connexes — 38 560
Ajustement de la juste valeur de la rémunération fondée sur des parts 20 (1941) 657
Ajustement de la juste valeur des parts échangeables 17 (577 848) 237 472
Ajustement de la juste valeur des immeubles de placement 6 144 332 92 731
Ajustement de la juste valeur des placements dans des titres immobiliers 12 (44 638) (35782)
(Perte) bénéfice avant imp6t sur le résultat (59 244) 783 368
(Charge) produit d’impét sur le résultat 18 (1944) 1069
(Perte nette) bénéfice net (61188) $ 784 437 $
(Perte nette) bénéfice net (61 188) $ 784437 $
Autres éléments du résultat global
Perte latente sur les instruments de couverture dési