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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 caractère 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 intérêts, 
l’impôt, 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 l’impôt, des charges d’intérêts, 
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 à assurer le service de sa dette, 
à financer ses dépenses d’investissement et à verser des distributions 
à ses porteurs de parts. 

Rubrique 15.6, « Bénéfice 
avant intérêts, impôt, 
amortissements et 
juste valeur » 

Trésorerie 
conservée après 
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 être utilisée pour investir dans de 
nouvelles acquisitions, dans des biens en voie d’aménagement ou dans 
des activités donnant lieu à des dépenses en capital. 

Rubrique 4.4, « Analyse de 
l’excédent/insuffisance au 
titre des distributions » 

Total de la dette 
ajustée 

 S’entend des emprunts à taux variables (les emprunts à la construction, 
les emprunts hypothécaires et la facilité de crédit) et des emprunts à taux 
fixes (les débentures non garanties de premier rang, les emprunts à 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 l’incidence des autres charges financières 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 à être remboursées et le porteur a le droit 
de les convertir en parts. La direction considère donc que les parts 
échangeables sont l’équivalent de capitaux propres. 

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

Rubrique 4.10, « Valeur 
liquidative » 

Ratio de la dette 
ajustée sur le 
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 
proportionnelle1) et pouvant être 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 
financière » 
 
Rubrique 15.7, 
« Principales informations 
fournies à des fins 
comparatives » 

Ratio de 
couverture du 
service de 
la dette 

 Calculé en divisant le BAIIAJV par les charges d’intérêts sur le total de 
la dette ajustée et de tous les paiements de capital réguliers et prévus 
versés à l’égard de la dette au cours de cette période (sauf les paiements 
de capital libératoire, remboursements in fine ou remboursements de 
capital semblables à l’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 à respecter ses obligations en matière 
d’intérêts et de capital liés à l’encours de sa dette. 

Rubrique 4.7, « Situation 
financière » 
 
Rubrique 15.7, 
« Principales informations 
fournies à 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 à respecter ses obligations financières 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 à la date d’évaluation. 

Rubrique 4.7, « Situation 
financière » 

Ratio de 
couverture 
des intérêts 

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

 Le ratio de couverture des intérêts est utilisé pour déterminer la capacité 
de Propriétés de Choix à respecter ses obligations en matière d’intérêts 
liés à l’encours de sa dette. 

Rubrique 4.7, « Situation 
financière » 

Liquidités 
 Correspond à 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 » 
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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 
à la rubrique 7, « Résultats d’exploitation – informations sectorielles », et à la rubrique 15, « Mesures financières non conformes 
aux PCGR », pour obtenir de plus amples renseignements sur cette mesure non conforme aux PCGR. 

   

 Pour les périodes closes les 31 décembre 
(en milliers de dollars) 

Trimestres Exercices 

2025   2024    
Variation 

(en $)  2025   2024   
 Variation 

(en $) 
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(Perte nette) bénéfice net  (53 357) $ 791 916 $ (845 273) $ (61 188) $ 784 437 $ (845 625) $
Bénéfice des stocks de projets résidentiels — — — — (2 034) 2 034 
Produits d’intérêts (9 829) (10 247) 418 (41 892) (52 593) 10 701 
Revenu de placement (4 249) (5 315) 1 066 (20 194) (21 260) 1 066 
Produits de commissions (1 213) (712) (501) (5 157) (3 389) (1 768) 
Charges d’intérêts nettes et autres  

charges financières 150 770 147 490 3 280 597 632 586 388 11 244 
Charges générales et administratives 18 042 16 987 1 055 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 — 1 000 1 000 — 

Coûts 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 (1 927) 2 537 1 941 (657) 2 598 

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 (2 212) 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 35 782 8 856 

Charge (produit) d’impôt sur le résultat 1 939 (1 057) 2 996 1 944 (1 069) 3 013 

Résultat d’exploitation net, selon  
le référentiel comptable – selon  
les PCGR 253 940 247 486 6 454 1 015 477 976 537 38 940 

Produits locatifs comptabilisés  
sur une base linéaire 1 135 675 460 2 483 2 194 289 

Paiements pour cession de bail reçus — (2 558) 2 558 (10 050) (11 204) 1 154 

Résultat d’exploitation net, selon  
la méthode de la comptabilité  
de trésorerie – selon les PCGR 255 075 245 603 9 472 1 007 910 967 527 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 2 006 64 737 56 592 8 145 

Résultat d’exploitation net, selon  
la méthode de la comptabilité  
de trésorerie – selon une  
base proportionnelle 271 444 $ 259 966 $ 11 478 $ 1 072 647 $ 1 024 119 $ 48 528 $ 



FPI Propriétés de Choix Rapport annuel de 2025   •   93 

   

 
           

 

       
 

           
 

  
 

  
 

       
 

 
 

 
 

       
 

 
 

 
 

       
 

 
 

 
 

       
 

 
 

 
 

        
 

 
 

 
 

       

 

 

 

 
 

       

 

 

 

 
 

        

 

 

 

 
            
             
             

 
   

  

      
 

      
  

 
      
 

        
 

 
 

 

  

Rapport annuel de 2025   •   93FPI Propriétés de Choix

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. Il y a lieu de se reporter à la rubrique 7, « Résultats 
d’exploitation – informations sectorielles », et à la rubrique 15, « Mesures financières non conformes aux PCGR », pour obtenir 
de plus amples renseignements sur cette mesure non conforme aux PCGR. 

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

Trimestres Exercices 

2025 2024 
Variation 

(en $) 2025 2024 
Variation 

(en $) 

(Perte nette) bénéfice net  (53 357) $ 791 916 $ (845 273) $ (61 188) $ 784 437 $ (845 625) $ 
Ajouter (déduire) l’incidence  

des éléments suivants : 
Amortissement des immobilisations 

incorporelles 250 250 — 1 000 1 000 — 
Coûts 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 (1 927) 2 537 1 941 (657) 2 598 
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 (2 212) 16 112 (18 324) (144 332) (92 731) (51 601) 
Ajustement de la juste valeur  

des immeubles de placement  
selon une base proportionnelle 31 053 (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 35 782 8 856 

Intérêts au titre de l’aménagement  
autrement inscrits à l’actif au titre  
des coentreprises comptabilisées  
selon la méthode de la mise  
en équivalence 2 264 2 975 (711) 9 395 11 671 (2 276) 

Distributions sur les parts échangeablesi) 76 189 75 199 990 304 096 300 137 3 959 
Frais de location internes 2 616 2 695 (79) 9 647 9 916 (269) 
Charge (produit) d’impôt sur le résultat 1 939 (1 057) 2 996 1 944 (1 069) 3 013 

Fonds provenant des activités 
d’exploitation 189 922 $ 188 220 $ 1 702 $ 773 844 $ 746 770 $ 27 074 $ 

FPAE par part – après dilution 0,262 $ 0,260 $ 0,002 $ 1,069 $ 1,032 $ 0,037 $ 
Ratio de distribution des FPAE – 

après dilutionii) 73,4 % 73,1 % 0,3 % 71,9 % 73,5 % (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 – après dilutioniii) 723 810 797 723 726 328 84 469 723 800 904 723 680 890 120 014 

i) Représente les intérêts 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 : 

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

Trimestres Exercices 

2025 2024 
Variation 

(en $) 2025 2024 
Variation 

(en $) 

Résultat d’exploitation net, selon  
la méthode de la comptabilité  
de trésorerie  271 444 $ 259 966 $ 11 478 $ 1 072 647 $ 1 024 119 $ 48 528 $ 

Produits locatifs comptabilisés  
sur une base linéaire 1 886 1 061 825 4 782 1 434 3 348 

Paiements pour cession de bail reçus — 2 558 (2 558) 10 050 11 204 (1 154) 

Résultat d’exploitation net, selon  
le référentiel comptable 273 330 263 585 9 745 1 087 479 1 036 757 50 722 

Bénéfice des stocks de projets résidentiels — — — — 2 034 (2 034) 
Produits d’intérêts 6 443 7 949 (1 506) 27 334 38 159 (10 825) 
Revenu de placement 4 249 5 315 (1 066) 20 194 21 260 (1 066) 
Produits de commissions 1 213 712 501 5 157 3 389 1 768 
Charges d’intérêts nettes et autres  

charges financières (158 340) (153 223) (5 117) (625 733) (608 720) (17 013) 
Distributions sur les parts échangeablesi) 76 189 75 199 990 304 096 300 137 3 959 
Intérêts au titre de l’aménagement autrement 

inscrits à l’actif au titre des coentreprises 
comptabilisées selon la méthode  
de la mise en équivalence 2 264 2 975 (711) 9 395 11 671 (2 276) 

Charges générales et administratives (18 042) (16 987) (1 055) (63 725) (67 833) 4 108 
Frais de location internes 2 616 2 695 (79) 9 647 9 916 (269) 

Fonds provenant des activités 
d’exploitation 189 922 $ 188 220 $ 1 702 $ 773 844 $ 746 770 $ 27 074 $ 

FPAE par part – après dilution 0,262 $ 0,260 $ 0,002 $ 1,069 $ 1,032 $ 0,037 $ 
Ratio de distribution des FPAE –  

après dilutionii) 73,4 % 73,1 % 0,3 % 71,9 % 73,5 % (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 – après dilutioniii) 723 810 797 723 726 328 84 469 723 800 904 723 680 890 120 014 

i) Représente les intérêts 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 à la rubrique 7, « Résultats d’exploitation – informations sectorielles », et à la rubrique 15, 
« Mesures financières non conformes aux PCGR », pour obtenir de plus amples renseignements sur cette mesure non conforme 
aux PCGR. 

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

Trimestres Exercices 

2025 2024 
Variation 

(en $) 2025 2024 
Variation 

(en $) 

Fonds provenant des activités 
d’exploitation 189 922 $ 188 220 $ 1 702 $ 773 844 $ 746 770 $ 27 074 $ 

Ajouter (déduire) l’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 1 135 675 460 2 483 2 194 289 
Ajustement des produits locatifs 

comptabilisés sur une base linéaire 
aux fins de la comptabilisation selon 
une base proportionnelle (3 021) (1 736) (1 285) (7 265) (3 628) (3 637) 

Dépenses d’investissement liées 
aux immeubles (27 341) (61 315) 33 974 (81 629) (80 205) (1 424) 

Frais directs de location (2 217) (1 738) (479) (8 871) (7 824) (1 047) 
Améliorations locatives (10 183) (10 107) (76) (32 579) (16 797) (15 782) 
Ajustement des dépenses d’investissement 

liées à l’exploitation aux fins de la 
comptabilisation selon une base 
proportionnelle (208) (1 978) 1 770 (4 601) (5 646) 1 045 

Montant ajusté des fonds provenant 
des activités d’exploitation 145 471 $ 109 326 $ 36 145 $ 631 735 $ 624 948 $ 6 787 $ 

Montant ajusté des FPAE par part – 
après dilution 0,201 $ 0,151 $ 0,050 $ 0,873 $ 0,864 $ 0,009 $ 

Ratio de distribution du montant ajusté 
des FPAE – après dilutioni) 95,8 % 125,8 % (30,0) % 88,0 % 87,8 % 0,2 % 

Distribution déclarée par part 0,193 $ 0,190 $ 0,003 $ 0,768 $ 0,758 $ 0,010 $ 
Nombre moyen pondéré de parts 

en circulation – après dilutionii) 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. 
ii) 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 à la rubrique 4.3, 
« Montant ajusté des flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation », et à la rubrique 15, « Mesures financières non conformes 
aux PCGR », pour obtenir de plus amples renseignements sur cette mesure non conforme aux PCGR. 

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

Trimestres Exercices 

2025 2024 
Variation 

(en $) 2025 2024 
Variation 

(en $) 

Entrées nettes de trésorerie liées 
aux activités d’exploitation 232 500 $ 242 441 $ (9 941) $ 697 706 $ 724 729 $ (27 023) $ 

Ajouter (déduire) l’incidence 
des éléments suivants : 

Excédent des charges d’intérêts nettes 
et autres charges financières 
par rapport aux intérêts payési) (98 178) (89 952) (8 226) (314 855) (302 657) (12 198) 

Distributions sur les parts échangeables 
incluses dans les charges d’intérêts 
nettes et autres charges financières 76 189 75 199 990 304 096 300 137 3 959 

Excédent des produits d’intérêts et autres 
produits par rapport aux intérêts reçusi) 3 377 761 2 616 (12 063) 7 921 (19 984) 

Intérêts au titre de l’aménagement autrement  
inscrits à l’actif au titre des coentreprises 
comptabilisées selon la méthode 
de la mise en équivalence 2 264 2 975 (711) 9 395 11 671 (2 276) 

Partie des frais de location internes 
relative aux activités d’aménagement 1 308 1 347 (39) 4 824 4 958 (134) 

Ajustement pour tenir compte des dépenses 
d’investissement liées aux immeubles, 
selon une base proportionnelle (27 061) (62 377) 35 316 (83 316) (81 363) (1 953) 

Ajustement pour tenir compte des dépenses 
d’investissement liées à la location, 
selon une base proportionnelle (488) (916) 428 (2 914) (4 488) 1 574 

Coûts 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 équivalenceii) 8 434 8 068 366 29 343 23 454 5 889 

Ajustement pour tenir compte 
des distributions provenant 
des coentreprises comptabilisées 
selon la méthode de la mise 
en équivalence (1 499) (4 563) 3 064 (18 046) (31 938) 13 892 

Ajustement pour tenir compte des entrées 
de stocks pour les immeubles résidentiels — — — — 2 648 (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’exploitationiii) (46 010) (43 330) (2 680) 26 576 24 623 1 953 

Montant ajusté des FTLAE 150 836 129 708 21 128 640 746 641 135 (389) 
Distributions en trésorerie déclarées 139 334 137 505 1 829 556 123 548 783 7 340 

Trésorerie conservée (utilisée) après 
les distributions 11 502 $ (7 797) $ 19 299 $ 84 623 $ 92 352 $ (7 729) $ 

Ratio de distribution du montant ajusté 
des FTLAEiv) 92,4 % 106,0 % (13,6) % 86,8 % 85,6 % 1,2 % 

i) Le calendrier de la comptabilisation des charges d’intérêts et des produits d’intérêts diffère du moment où les paiements en trésorerie et les recouvrements sont effectués. 
ii) Ne tient pas compte de l’ajustement de la juste valeur des immeubles de placement détenus par l’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 impôts 

fonciers payés d’avance ou à payer, ainsi que les frais d’assurance payés d’avance. Les paiements liés à ces charges d’exploitation tendent à présenter des variations 
trimestrielles saisonnières qui s’équilibrent sur douze mois. Le montant ajusté des FTLAE est également ajusté chaque trimestre afin d’annuler l’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 l’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-après : 

Pour les périodes closes les 31 décembre 
(en milliers de dollars) 

Trimestres Exercices 

2025 2024 
Variation 

(en $) 2025 2024 
Variation 

(en $) 

Variation nette des éléments hors trésorerie 
du fonds de roulementi) 47 144 $ 58 411 $ (11 267) $ (32 214) $ (21 295) $ (10 919) $ 

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 1 953 

Montant net de la variation des éléments 
hors trésorerie du fonds de roulement 
inclus dans le montant ajusté 
des FTLAE 1 134 $ 15 081 $ (13 947) $ (5 638) $ 3 328 $ (8 966) $ 

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

Les tableaux qui suivent présentent un rapprochement des charges d’intérêts nettes et autres charges financières établies selon 
les PCGR aux charges d’intérêts nettes et autres charges financières présentées selon une base proportionnelle1) pour les périodes 
closes aux dates indiquées : 

Pour les trimestres clos les 31 décembre 
(en milliers de dollars) 

2025 2024 

Selon les 
PCGR 

Ajustement 
aux fins de la 

comptabili
sation selon 

une base 
proportion

nelle 

Selon  
une base 

proportion
nelle 

Selon les 
PCGR 

Ajustement 
aux fins de la 

comptabili
sation selon 

une base 
proportionnelle 

Selon 
une base 

proportionnelle 

Intérêt sur les débentures non garanties 
de premier rang 61 406 $ — $ 61 406 $ 57 064 $ — $ 57 064 $ 

Intérêt sur les emprunts hypothécaires 
et les emprunts à la construction 12 013 8 473 20 486 13 934 6 516 20 450 

Intérêt 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 71 956 6 516 78 472 

Distributions sur les parts échangeablesi) 76 189 — 76 189 75 199 — 75 199 

Total partiel (aux fins du calcul 
du BAIIAJV) 150 545 8 473 159 018 147 155 6 516 153 671 

Intérêts 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 1 142 207 1 349 1 140 186 1 326 

Intérêts inscrits à l’actif (1 011) (1 152) (2 163) (950) (1 023) (1 973) 

Charges d’intérêts nettes et autres 
charges financières 150 770 $ 7 570 $ 158 340 $ 147 490 $ 5 733 $ 153 223 $ 

i) Représente les intérêts sur la dette envers GWL. 

Pour les exercices clos les 31 décembre 
(en milliers de dollars) 

2025 2024 

Selon les 
PCGR 

Ajustement 
aux fins de la 

comptabili
sation selon 

une base 
proportion

nelle 

Selon  
une base 

proportion
nelle 

Selon les 
PCGR 

Ajustement 
aux fins de la 

comptabili
sation selon 

une base 
proportionnelle 

Selon 
une base 

proportionnelle 

Intérêt sur les débentures non garanties 
de premier rang 234 281 $ — $  234 281 $ 231 621 $ — $ 231 621 $ 

Intérêt sur les emprunts hypothécaires 
et les emprunts à la construction 50 892 32 689 83 581 48 286 25 007 73 293 

Intérêt sur la facilité de crédit 7 424 — 7 424 4 105 — 4 105 

Total partiel (aux fins du calcul du ratio 
de couverture du service de la dette) 292 597 32 689 325 286 284 012 25 007 309 019 

Distributions sur les parts échangeablesi) 304 096 — 304 096 300 137 — 300 137 

Total partiel (aux fins du calcul 
du BAIIAJV) 596 693 32 689 629 382 584 149 25 007 609 156 

Intérêts 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 4 592 799 5 391 4 577 659 5 236 

Intérêts inscrits à l’actif (4 146) (5 556) (9 702) (3 048) (3 490) (6 538) 

Charges d’intérêts nettes et autres 
charges financières 597 632 $ 28 101 $ 625 733 $ 586 388 $ 22 332 $ 608 720 $ 

i) Représente les intérêts sur la dette envers GWL. 
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15.6 Bénéfice avant intérêts, impôt, 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 à la rubrique 15, « Mesures financières non conformes aux PCGR », 
pour obtenir de plus amples renseignements sur cette mesure non conforme aux PCGR. 

Pour les périodes closes les 31 décembre 
(en milliers de dollars) 

Trimestres Exercices 

2025 2024 
Variation 

(en $) 2025 2024 
Variation 

(en $) 

(Perte nette) bénéfice net (53 357) $ 791 916 $ (845 273) $ (61 188) $ 784 437 $ (845 625) $ 
Ajouter (déduire) l’incidence 

des éléments suivants : 
Coûts 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 (1 927) 2 537 1 941 (657) 2 598 

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 (2 212) 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 31 053 (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 35 782 8 856 

Charges d’intérêts selon une base 
proportionnelle i) 159 018 153 671 5 347 629 382 609 156 20 226 

Amortissement d’autres actifs 301 315 (14) 1 249 1 254 (5) 
Amortissement des immobilisations 

incorporelles 250 250 — 1 000 1 000 — 
Charge (produit) d’impôt sur le résultat 1 939 (1 057) 2 996 1 944 (1 069) 3 013 

Bénéfice avant les intérêts, l’impôt, 
les amortissements et la juste valeur 
(« BAIIAJV ») 268 172 $ 261 337 $ 6 835 $ 1 081 337 $ 1 035 456 $ 45 881 $ 

i) Le calcul est présenté à la rubrique 15.5, « Rapprochement des charges d’intérêts nettes et autres charges financières ». 
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15.7 Principales informations fournies à 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. Il y a lieu de se reporter à la rubrique 7, « Résultats 
d’exploitation – informations sectorielles », et à la rubrique 15, « Mesures financières non conformes aux PCGR », pour obtenir de 
plus amples renseignements sur cette mesure non conforme aux PCGR. 

(en milliers de dollars, sauf 
indication contraire) 

Quatrième 
trimestre 

de 2025 

Troisième 
trimestre 
de 2025 

Deuxième 
trimestre 
de 2025 

Premier 
trimestre 
de 2025 

Quatrième 
trimestre 
de 2024 

Troisième 
trimestre 
de 2024 

Deuxième 
trimestre 
de 2024 

Premier 
trimestre 
de 2024 

Quatrième 
trimestre 
de 2023 

(Perte nette) bénéfice net (53 357) $ 242 649 $ (154 247) $ (96 233) $ 791 916 $ (662 989) $ 513 231 $ 142 279 $ (445 684) $ 

Amortissement des 
immobilisations incorporelles 250 250 250 250 250 250 250 250 250 

Coûts 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 (1 927) 3 339 (1 288) (781) 1 435 

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 (2 212) (18 676) (93 486) (29 958) 16 112 (82 173) (28 035) 1 365 74 445 

Ajustement de la juste valeur 
des immeubles de 
placement en fonction 
de la quote-part 31 053 5 371 2 451 (10 020) (29 752) (620) 2 493 2 195 (1 164)

Ajustement de la juste valeur 
des placements dans 
des titres immobiliers 87 034 (42 277) (9 093) 8 974 36 254 (57 983) 27 870 29 641 (26 570)

Intérêts au titre de 
l’aménagement autrement 
inscrits à l’actif au titre 
des coentreprises 
comptabilisées selon 
la méthode de la mise 
en équivalence 2 264 2 295 2 340 2 496 2 975 3 119 3 069 2 508 2 670

Distributions sur les parts 
échangeables 76 189 76 189 76 189 75 529 75 199 75 199 75 199 74 540 74 210

Frais de location internes 2 616 2 458 2 163 2 410 2 695 2 154 2 579 2 488 2 399

Charge (produit) d’impôt 
sur le résultat 1 939 3 1 1 (1 057) — — (12) —

Fonds provenant des activités 
d’exploitation 189 922 $ 201 416 $ 191 567 $ 190 939 $ 188 220 $ 186 647 $ 184 714 $ 187 189 $ 184 640 $ 

FPAE par part – après dilution 0,262 $ 0,278 $ 0,265 $ 0,264 $ 0,260 $ 0,258 $ 0,255 $ 0,259 $ 0,255 $ 

Ratio de distribution 
des FPAE – après dilutioni) 73,4 % 69,2 % 72,7 % 72,3 % 73,1 % 73,7 % 74,4 % 72,8 % 73,5 % 

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 – 
après dilutionii) 723 810 797 723 810 797 723 810 797 723 770 677 723 726 328 723 683 222 723 659 539 723 666 036 723 662 727

i) Le ratio de distribution des FPAE correspond au montant des distributions en trésorerie déclarées divisé par le montant des FPAE. 
ii) 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 à la rubrique 7, « Résultats d’exploitation – informations sectorielles », et à la rubrique 15, 
« Mesures financières non conformes aux PCGR », pour obtenir de plus amples renseignements sur cette mesure non conforme 
aux PCGR. 

(en milliers de dollars, sauf 
indication contraire) 

Quatrième 
trimestre 

de 2025 

Troisième 
trimestre 
de 2025 

Deuxième 
trimestre 
de 2025 

Premier 
trimestre 
de 2025 

Quatrième 
trimestre 
de 2024 

Troisième 
trimestre 
de 2024 

Deuxième 
trimestre 
de 2024 

Premier 
trimestre 
de 2024 

Quatrième 
trimestre 
de 2023 

Fonds provenant des 
activités d’exploitation 189 922 $ 201 416 $ 191 567 $ 190 939 $ 188 220 $ 186 647 $ 184 714 $ 187 189 $ 184 640 $

Ajouter (déduire) l’incidence 
des éléments suivants : 

Frais de location internes (2 616) (2 458) (2 163) (2 410) (2 695) (2 154) (2 579) (2 488) (2 399)

Produits locatifs 
comptabilisés sur une 
base linéaire 1 135 411 570 367 675 346 1 434 (261) (446)

Ajustement des produits 
locatifs comptabilisés sur 
une base linéaire aux fins 
de la comptabilisation 
selon une base 
proportionnelle (3 021) (1 343) (1 535) (1 366) (1 736) (620) (658) (614) (626)

Dépenses d’investissement 
liées aux immeubles (27 341) (41 688) (12 171) (429) (61 315) (11 890) (2 606) (4 394) (46 491)

Frais directs de location (2 217) (2 879) (2 316) (1 459) (1 738) (2 890) (2 024) (1 172) (1 357)

Améliorations locatives (10 183) (13 582) (5 487) (3 327) (10 107) (2 295) (1 369) (3 026) (4 381)

Ajustement des dépenses 
d’investissement liées 
à l’exploitation aux fins 
de la comptabilisation 
selon une base 
proportionnelle (208) (823) (1 520) (2 050) (1 978) (1 268) (312) (2 088) (1 845)

Montant ajusté des fonds 
provenant des activités 
d’exploitation 145 471 $ 139 054 $ 166 945 $ 180 265 $ 109 326 $ 165 876 $ 176 600 $ 173 146 $ 127 095 $

Montant ajusté des FPAE 
par part – après 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 – après dilutioni) 95,8 % 100,2 % 83,5 % 76,6 % 125,8 % 82,9 % 77,9 % 78,7 % 106,8 %

Nombre moyen pondéré 
de parts en circulation – 
après dilutionii) 723 810 797 723 810 797 723 810 797 723 770 677 723 726 328 723 683 222 723 659 539 723 666 036 723 662 727

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 à la rubrique 4.7, « Situation financière », et 
à la rubrique 15, « Mesures financières non conformes aux PCGR », pour obtenir de plus amples renseignements sur cette mesure 
non conforme aux PCGR. 

 
Quatrième 

trimestre 
de 2025 

Troisième 
trimestre 
de 2025 

Deuxième 
trimestre 
de 2025 

Premier 
trimestre 
de 2025 

Quatrième 
trimestre 
de 2024 

Troisième 
trimestre 
de 2024 

Deuxième 
trimestre 
de 2024 

Premier 
trimestre 
de 2024 

Quatrième 
trimestre 
de 2023 

Total des actifs, selon une 
base proportionnelle 18 802 407 $ 18 845 090 $ 18 518 958 $ 18 069 141 $ 18 219 439 $ 18 042 431 $ 18 243 332 $ 17 467 013 $ 17 889 244 $ 

Ratio de couverture  
du service de la dette – 
dénominateur 92 344 $ 93 318 $ 89 251 $ 88 815 $ 87 597 $ 89 641 $ 83 587 $ 82 312 $ 84 686 $ 
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Déclaration de responsabilité de la direction à l’égard de la présentation de l’information financière 

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 relèvent de la direction de Fiducie de placement immobilier Propriétés de Choix 
(la « Fiducie »), qui en assume la responsabilité. Mis à 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 financière 
publiées par l’International Accounting Standards Board (les « normes IFRS de comptabilité » ou « PCGR »), il incombe à la 
direction, dans le cadre de ses responsabilités, de procéder au choix et à l’application systématique de principes et de méthodes 
comptables appropriés. Il lui appartient également de veiller à ce que l’information financière présentée ailleurs dans le rapport 
annuel concorde avec les données figurant dans les états financiers consolidés. 

Il incombe également à la direction de fournir l’assurance raisonnable que les actifs sont protégés et qu’une information financière 
pertinente et fiable est produite. La direction doit concevoir un système de contrôles internes et attester de l’efficacité de la conception 
et du fonctionnement des contrôles internes à l’égard de l’information financière. Une équipe de conformité des contrôles dévouée 
examine et évalue les contrôles internes, dont les résultats sont transmis à 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 à titre d’auditeurs 
indépendants de la Fiducie.  

Par l’entremise du Comité d’audit, qui se compose uniquement de fiduciaires indépendants, le conseil des fiduciaires est chargé de 
veiller à ce que la direction s’acquitte de ses responsabilités à l’égard de la préparation des états financiers consolidés et du contrôle 
financier des activités de l’entreprise. Le Comité d’audit recommande les auditeurs indépendants devant être nommés par les 
porteurs de parts. Le Comité d’audit tient régulièrement 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 contrôles 
internes, les activités inhérentes à l’audit et la communication de l’information financière. Les auditeurs indépendants et les auditeurs 
internes ont accès 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 l’examen et les recommandations du Comité d’audit en vue de leur publication dans 
le rapport annuel.  

Toronto, Canada 
18 février 2026 

[signé] 
Rael Diamond 
Président et chef de la direction 

[signé] 
Erin Johnston 
Chef des finances 
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pwc

Rapport de l’auditeur indépendant

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

Notre opinion
À notre avis, les états financiers consolidés ci-joints donnent, dans tous leurs aspects significatifs, une image 

fidèle de la situation financière 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 financière et de 

ses flux de trésorerie pour les exercices clos à ces dates, conformément aux Normes internationales 

d’information financière publiées par l’International Accounting Standards Board (les « normes IFRS de 

comptabilité »).

Notre audit

Nous avons effectué l’audit des états financiers consolidés de la Fiducie, qui comprennent :

• les bilans consolidés aux 31 décembre 2025 et 2024;

• les états consolidés du résultat net et du résultat global pour les exercices clos à ces dates;

• les états consolidés des variations des capitaux propres pour les exercices clos à ces dates;

• les tableaux consolidés des flux de trésorerie pour les exercices clos à 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 à responsabilité limitée 
de l’Ontario.

mailto:ca_toronto_18_york_fax@pwc.com
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Fondement de l’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 l’auditeur à l’égard de l’audit 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 règles de déontologie qui s’appliquent à notre 

audit des états financiers consolidés au Canada, et nous nous sommes acquittés des autres responsabilités 

déontologiques qui nous incombent selon ces règles.

Questions clés de l’audit
Les questions clés de l’audit sont les questions qui, selon notre jugement professionnel, ont été les plus 

importantes dans notre audit des états financiers consolidés de l’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.

Question clé de l’audit Traitement de la question clé de l’audit dans le cadre 
de notre audit

Évaluation des immeubles à revenu

Se reporter à la note 2, « Informations significatives sur les

méthodes comptables », à la note 4, « Jugements et

estimations comptables critiques », et à la note 6, « Immeubles

de placement », des états financiers consolidés.

La Fiducie évalue ses immeubles à revenu à la juste valeur et, 

au 31 décembre 2025, ces actifs étaient évalués à 15,5 G$. La 

juste valeur de ces actifs est déterminée par l’équipe 

d’évaluation interne de la Fiducie et revue par la direction.

Dans le cadre du programme d’évaluation interne de la

direction, la Fiducie tient compte d’évaluations externes

Notre approche pour traiter cette question a notamment

compris les procédures suivantes :

• Établir une évaluation ponctuelle de la juste valeur de

chaque immeuble à revenu en s’appuyant sur des

données de marché externe et comparer chaque

évaluation ponctuelle indépendante à l’estimation de la 

direction pour chaque immeuble afin d’évaluer le 

caractère raisonnable des estimations faites par la 

direction.

• Pour les estimations individuelles se situant à l’extérieur

de la fourchette prévue dans l’évaluation ponctuelle,
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Question clé de l’audit Traitement de la question clé de l’audit dans le cadre 
de notre audit

réalisées par des entreprises nationales d’évaluation 

immobilière indépendantes pour un ensemble varié 

d’immeubles situés à différents emplacements géographiques 

et correspondant à diverses catégories d’actifs dans 

l’ensemble du portefeuille de la Fiducie. Les immeubles à 

revenu sont évalués au moyen de la méthode de l’actualisation 

des flux de trésorerie. Les principales hypothèses 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 l’audit en raison i) des efforts importants que nous avons dû 

déployer pour évaluer la juste valeur des immeubles à revenu; 

il) des jugements critiques portés par la direction aux fins de la 

détermination de la juste valeur des immeubles à revenu, y 

compris la formulation d’hypothèses importantes; et iii) du 

degré élevé de complexité de l'évaluation des éléments 

probants liés aux hypothèses importantes formulées par la 

direction. De plus, les travaux d’audit ont nécessité le recours à 

des professionnels ayant des compétences et des 

connaissances spécialisées dans le domaine des évaluations 

immobilières.

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

l’immeuble à revenu, notamment :

- évaluer le caractère approprié des méthodes 

d’évaluation utilisées;

- évaluer le caractère 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 

l’aide de professionnels ayant des compétences et 

des connaissances spécialisées dans le domaine 

des évaluations immobilières pour évaluer le 

caractère approprié des taux d’actualisation et des 

taux de capitalisation finaux;

- tester les données sous-jacentes utilisées dans la 

méthode de l’actualisation des flux de trésorerie.

Autres informations
La responsabilité des autres informations incombe à 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 à lire les autres 

informations désignées ci-dessus et, ce faisant, à 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 l’audit, ou 

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

Si, à la lumière des travaux que nous avons effectués, nous concluons à la présence d’une anomalie 

significative dans les autres informations, nous sommes tenus de signaler ce fait. Nous n’avons rien 

à signaler à cet égard.

Responsabilités de la direction et des responsables de la gouvernance à 
l’égard des états financiers consolidés
La direction est responsable de la préparation et de la présentation fidèle des états financiers consolidés 

conformément aux normes IFRS de comptabilité, ainsi que du contrôle interne qu’elle considère 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 à la direction qu’il incombe d’évaluer la capacité 

de la Fiducie à poursuivre ses activités, de communiquer, le cas échéant, les questions relatives à la 

continuité de l’exploitation et d’appliquer le principe comptable de continuité d’exploitation, sauf si la 

direction a l’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 financière de 

la Fiducie.

Responsabilités de l’auditeur à l’égard de l’audit des états financiers 
consolidés
Nos objectifs sont d’obtenir l’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 l’auditeur contenant notre opinion. L’assurance raisonnable correspond à 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 à 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 exerçons 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 œuvre des 

procédures d’audit en réponse à 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 

contrôle interne;

• nous acquérons une compréhension des éléments du contrôle interne pertinents pour l’audit afin de 

concevoir des procédures d’audit appropriées aux circonstances, et non dans le but d’exprimer une 

opinion sur l’efficacité du contrôle interne de la Fiducie;

• nous apprécions le caractère approprié des méthodes comptables retenues et le caractère raisonnable des 

estimations comptables faites par la direction, de même que des informations y afférentes fournies par 

cette dernière;

• nous tirons une conclusion quant au caractère approprié de l’utilisation par la direction du principe 

comptable de continuité d’exploitation et, selon les éléments probants obtenus, quant à l’existence ou non 

d’une incertitude significative liée à des événements ou situations susceptibles de jeter un doute important 

sur la capacité de la Fiducie à poursuivre ses activités. Si nous concluons à l’existence d’une incertitude 

significative, nous sommes tenus d’attirer l’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’à la date de notre rapport. Des événements ou situations futurs pourraient par ailleurs 

amener la Fiducie à 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 manière propre à donner une image fidèle;
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• nous planifions et réalisons l’audit du groupe afin d’obtenir des éléments probants suffisants et appropriés 

concernant les informations financières des entités ou des unités du groupe de la Fiducie pour servir de 

fondement à 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 l’audit du 

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

Nous communiquons aux responsables de la gouvernance, entre autres informations, l’étendue et le 

calendrier prévus des travaux d’audit et nos constatations importantes, y compris toute déficience 

importante du contrôle 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 règles de déontologie pertinentes concernant l’indépendance, et leur communiquons 

toutes les relations et les autres facteurs qui peuvent raisonnablement être 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 l’audit des états financiers consolidés de la période considérée : ce sont les 

questions clés de l’audit. Nous décrivons ces questions dans notre rapport de l’auditeur, sauf si des textes 

légaux ou réglementaires en empêchent la publication ou si, dans des circonstances extrêmement rares, nous 

déterminons que nous ne devrions pas communiquer une question dans notre rapport parce que l’on peut 

raisonnablement s’attendre à ce que les conséquences néfastes de la communication de cette question 

dépassent les avantages pour l’intérêt public.

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

est délivré est Frank Magliocco.

Comptables professionnels agréés, experts-comptables autorisés

Toronto (Ontario)

Le 18 février 2026



 

110   •   Rapport annuel de 2025 FPI Propriétés de Choix 

Fiducie de placement immobilier Propriétés de Choix 
 

 

    

        
  
    
    
    
    
    
    
    
    
    

   
        

       
  
    
    

     
        

       
    

     

   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

110   •   Rapport annuel de 2025 FPI Propriétés de Choix

Bilans consolidés 

(en milliers de dollars canadiens) Note 
Au 

31 décembre 2025 
Au 

31 décembre 2024 

Actifs
Immeubles de placement 6 15 758 000 $ 15 331 000 $ 
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 à vocation résidentielle 10 2 095 2 095 
Prêts hypothécaires, prêts et billets à 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 5, 6 — 35 955 
Trésorerie et équivalents de trésorerie 29 c) 71 180 63 388 

Total des actifs 17 913 146 $ 17 557 532 $ 

Passifs et capitaux propres 
Dette à long terme 15 6 804 960 $ 6 684 940 $ 
Parts échangeables 17 5 861 598 5 283 750 
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 17 913 146 $ 17 557 532 $ 

Éventualités, 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] 
Gordon A. M. Currie 
Président du conseil des fiduciaires 

[signé] 
Diane Kazarian 
Présidente du Comité d’audit 
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États consolidés du résultat net et du résultat global 

(en milliers de dollars canadiens) Note 

Exercices clos les 
31 décembre 2025 31 décembre 2024 

Produits locatifs nets
Produits locatifs 21 1 414 621 $ 1 358 105 $ 
Charges d’exploitation liées aux immeubles 22 (399 144) (381 568) 

1 015 477 976 537 
Produits tirés des stocks – projets d’aménagement à vocation résidentielle 

Ventes brutes 10 — 11 268 
Coûts des ventes 10 — (9 234) 

— 2 034 
Autres produits et charges 

Produits d’intérêts 23 41 892 52 593 
Revenu de placement 12 20 194 21 260 
Produits de commissions 5 157 3 389 
Charges d’intérêts nettes et autres charges financières 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 7 488 49 138 
Amortissement des immobilisations incorporelles 13 (1 000) (1 000) 
Coûts de transaction et autres charges connexes — 38 560 
Ajustement de la juste valeur de la rémunération fondée sur des parts 20 (1 941) 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) (35 782) 

(Perte) bénéfice avant impôt sur le résultat (59 244) 783 368 
(Charge) produit d’impôt sur le résultat 18 (1 944) 1 069 

(Perte nette) bénéfice net (61 188) $ 784 437 $ 

(Perte nette) bénéfice net (61 188) $ 784 437 $ 
Autres éléments du résultat global 

Perte latente sur les instruments de couverture désignés 27 (1 013) (2 964) 

Autres éléments du résultat global (1 013) (2 964) 

Résultat global (62 201) $ 781 473 $ 

Se reporter aux notes ci-jointes afférentes aux états financiers consolidés audités. 
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États consolidés des variations des capitaux propres 

(en milliers de dollars canadiens) Note 

Attribuables aux porteurs de parts de Propriétés de Choix 

Parts de 
fiducie 

Bénéfice net 
cumulé 

Cumul 
des autres 

éléments du 
résultat global 

Distributions 
aux porteurs 

de parts 
cumulées 

Total des 
capitaux 
propres 

attribuables 
aux porteurs 

de parts 

Capitaux propres au 31 décembre 2024 3 659 456 $ 3 160 123 $ 3 587 $ (1 923 366) $ 4 899 800 $ 

Perte nette  — (61 188) — — (61 188) 

Autres éléments du résultat global — — (1 013) — (1 013) 

Distributions — — — (252 027) (252 027) 

Parts émises aux termes d’accords  
de rémunération fondée sur des parts 17 1 933 — — — 1 933 

Reclassement du passif au titre des parts 
temporairement incessibles réglées sous forme 
de parts vers les capitaux propres 17 1 786 — — — 1 786 

Parts rachetées aux termes d’accords 
de rémunération fondée sur des parts 17 (4 482) — — — (4 482) 

Capitaux propres au 31 décembre 2025 3 658 693 $ 3 098 935 $ 2 574 $ (2 175 393) $ 4 584 809 $ 

(en milliers de dollars canadiens) Note 

Attribuables aux porteurs de parts de Propriétés de Choix 

Parts de 
fiducie 

Bénéfice net 
cumulé 

Cumul 
des autres 

éléments du 
résultat global 

Distributions 
aux porteurs 

de parts 
cumulées 

Total des 
capitaux 
propres 

attribuables 
aux porteurs 

de parts 

Capitaux propres au 31 décembre 2023 3 660 985 $ 2 375 686 $ 6 551 $ (1 674 720) $ 4 368 502 $ 

Bénéfice net  — 784 437 — — 784 437 

Autres éléments du résultat global — — (2 964) — (2 964) 

Distributions — — — (248 646) (248 646) 

Parts émises aux termes d’accords de 
rémunération fondée sur des parts 17 951 — — — 951 

Reclassement du passif au titre des parts 
temporairement incessibles réglées sous forme 
de parts vers les capitaux propres 17 1 534 — — — 1 534 

Parts rachetées aux termes d’accords 
de rémunération fondée sur des parts 17 (4 014) — — — (4 014) 

Capitaux propres au 31 décembre 2024 3 659 456 $ 3 160 123 $ 3 587 $ (1 923 366) $ 4 899 800 $ 

Se reporter aux notes ci-jointes afférentes aux états financiers consolidés audités. 
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Tableaux consolidés des flux de trésorerie 

(en milliers de dollars canadiens) Note 

Exercices clos les 
31 décembre 2025 31 décembre 2024 

Activités d’exploitation
(Perte nette) bénéfice net (61 188) $ 784 437 $ 
Charges d’intérêts nettes et autres charges financières 24 597 632 586 388 
Intérêts payés  (282 777) (283 731) 
Produits d’intérêts 23 (41 892) (52 593) 
Intérêts reçus 53 955 44 672 
Quote-part du bénéfice des coentreprises comptabilisées selon la méthode 

de la mise en équivalence 7 (488) (49 138) 
Distributions reçues des coentreprises comptabilisées selon la méthode  

de la mise en équivalence 7 18 046 31 938 
Entrées au titre des stocks – projets d’aménagement à vocation résidentielle — (2 648) 
Dépenses liées aux frais directs de location et allocations  

pour améliorations locatives 6 (41 450) (24 621) 
Trésorerie versée à l’acquisition de droits à la valeur de parts  

temporairement incessibles et d’unités de rendement (2 310) (2 935) 
Éléments sans effet sur la trésorerie et autres éléments 29 a) 490 392 (285 745) 
Variation nette des éléments hors trésorerie du fonds de roulement 29 b)  (32 214) (21 295) 

Entrées de trésorerie liées aux activités d’exploitation 697 706 724 729 

Activités d’investissement 
Acquisitions d’immeubles de placement 5, 7 (401 636) (205 477) 
Entrées au titre des immeubles de placement 6 (163 541) (148 410) 
Entrées au titre des actifs immobiliers financiers 9 (152) (711) 
Apports fournis aux coentreprises comptabilisées selon la méthode 

de la mise en équivalence 7 (47 329) (48 534) 
Distribution du produit des sorties des coentreprises comptabilisées 

selon la méthode de la mise en équivalence 7 51 903 48 479 
Distribution sous forme de remboursement de capital des coentreprises 

comptabilisées selon la méthode de la mise en équivalence 7 — 28 500 
Avances sur les prêts hypothécaires, prêts et billets à recevoir 11 (392 323) (381 305) 
Remboursements sur les prêts hypothécaires, prêts et billets à recevoir 11 164 176 46 186 
Produit des sorties 5 238 442 77 064 

Sorties de trésorerie liées aux activités d’investissement (550 460) (584 208) 

Activités de financement 
Produit net de l’émission de débentures 15 795 997 496 888 
Remboursement de débentures 15 (550 000) (750 000) 
(Remboursements) prélèvements nets sur les emprunts hypothécaires 15 (130 246) 201 132 
Prélèvements (remboursements) nets sur les emprunts à la construction 15 76 (25 304) 
Paiement des frais liés à la prorogation de la facilité de crédit (562) (703) 
Trésorerie reçue à l’exercice d’options 1 229 813 
Rachat de parts aux termes d’un accord de rémunération fondée 

sur des parts 17 (4 482) (4 014) 
Distributions versées sur les parts de fiducie (251 466) (248 369) 

Sorties de trésorerie liées aux activités de financement (139 454) (329 557) 

Variation de la trésorerie et des équivalents de trésorerie 7 792 (189 036) 
Trésorerie et équivalents de trésorerie à l’ouverture de l’exercice 63 388 252 424 

Trésorerie et équivalents de trésorerie à la clôture de l’exercice 29 c) 71 180 $ 63 388 $ 

Informations supplémentaires sur les activités d’exploitation hors trésorerie (note 29). 
Se reporter aux notes ci-jointes afférentes aux états financiers consolidés audités.
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Notes afférentes aux états financiers consolidés 

Note 1. Nature et description de la Fiducie 

La Fiducie de placement immobilier Propriétés de Choix (« Propriétés de Choix » ou la « Fiducie ») est une fiducie de fonds commun 
de placement à capital variable non constituée en société qui a été créée sous le régime des lois de la province d’Ontario en vertu 
d’une déclaration de fiducie, modifiée et mise à jour en date du 30 avril 2021 et pouvant être modifiée de temps à autre 
(la « déclaration de fiducie »). Propriétés de Choix, fiducie de placement immobilier diversifiée de premier ordre au Canada, est 
propriétaire, gestionnaire et promoteur d’un portefeuille de grande qualité composé d’immeubles de commerce de détail, 
d’immeubles industriels et d’immeubles à usage mixte et résidentiels, et ce, à l’échelle du Canada. Le siège social et établissement 
principal de Propriétés de Choix est situé au 22, avenue St. Clair Est, bureau 700, Toronto (Ontario) M4T 2S5. Les parts de fiducie 
de Propriétés de Choix (les « parts de fiducie » ou « parts ») sont inscrites à la cote de la Bourse de Toronto (la « TSX ») et sont 
négociées sous le symbole « CHP.UN ».  

Propriétés de Choix a amorcé ses activités le 5 juillet 2013 lors de l’émission de parts et de titres d’emprunt contre de la trésorerie 
dans le cadre d’un premier appel public à l’épargne (le « PAPE ») et de l’acquisition de 425 immeubles auprès de Les Compagnies 
Loblaw limitée et ses filiales (« Loblaw »). Dans le cadre d’une transaction de restructuration réalisée le 1er novembre 2018, 
Loblaw a procédé à la scission-distribution de la participation véritable de 61,6 % qu’elle détenait dans Propriétés de Choix au profit 
de George Weston limitée (« GWL »). Au 31 décembre 2025, GWL détenait, directement ou indirectement, une participation 
véritable de 61,7 % dans Propriétés de Choix. La société mère ultime de Propriétés de Choix est Wittington Investments, 
Limited (« Wittington »). 

Les principales filiales de la Fiducie incluses dans les états financiers consolidés audités de Propriétés de Choix sont Choice 
Properties Limited Partnership (la « société en commandite »), Choice Properties GP Inc. (le « commandité ») et CPH Master 
Limited Partnership (« CPH Master LP »). 

Note 2. Informations significatives sur les méthodes comptables 

a. Déclaration de conformité 
Les états financiers consolidés de Propriétés de Choix ont été établis selon les Normes internationales d’information financière 
(les « Normes IFRS de comptabilité » ou les « PCGR »), publiées par l’International Accounting Standards Board (l’« IASB ») et 
les méthodes comptables décrites ci-après. La publication des présents états financiers consolidés a été approuvée par le 
conseil des fiduciaires de Propriétés de Choix (le « Conseil ») le 18 février 2026. 

b. Base d’établissement 
Les états financiers consolidés sont établis au coût historique, sauf pour les immeubles de placement (note 6), les actifs 
immobiliers financiers (note 9), les placements dans des titres immobiliers (note 12), les parts de catégorie B de SEC (les « parts 
échangeables ») qui peuvent être échangées contre des parts de fiducie au gré de leur porteur (note 17), les passifs au titre 
d’accords de rémunération fondée sur des parts (note 20) et certains instruments financiers (note 27) qui ont été évalués à la 
juste valeur. Les états financiers consolidés sont présentés en dollars canadiens, soit la monnaie fonctionnelle de la Fiducie. 

La Fiducie présente son bilan consolidé conformément à la méthode de la liquidité, selon laquelle tous les actifs et les passifs 
sont présentés par ordre croissant de liquidité. Les notes afférentes aux états financiers consolidés font quant à elles une 
distinction entre les actifs et passifs courants et non courants. Propriétés de Choix estime que cette présentation est fiable et 
plus appropriée aux activités de la Fiducie. 

c. Méthode de consolidation 
Les états financiers consolidés comprennent les comptes de Propriétés de Choix et ceux des autres entités contrôlées par la 
Fiducie (ses « filiales »). Il y a contrôle lorsque la Fiducie a un pouvoir sur l’entité, qu’elle est exposée ou a droit aux rendements 
variables en raison de son engagement auprès de l’entité et qu’elle a la possibilité d’exercer son pouvoir pour avoir une incidence 
sur ses rendements. Propriétés de Choix réévalue son contrôle périodiquement. 

La consolidation d’une filiale a lieu dès lors que la Fiducie obtient le contrôle sur la filiale et cesse lorsque la Fiducie en perd le 
contrôle. Les produits et les charges de la filiale acquise ou cédée au cours de l’exercice sont compris dans les états consolidés 
du résultat net et du résultat global à partir de la date de prise d’effet de l’acquisition jusqu’à la date de prise d’effet de la sortie, 
selon le cas. 
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Lorsque Propriétés de Choix ne détient pas la totalité des capitaux propres dans une filiale, la participation ne donnant pas le 
contrôle est présentée dans le bilan consolidé comme composante distincte du total des capitaux propres. Les modifications du 
pourcentage de participation de la Fiducie dans des filiales qui n’entraînent pas une perte de contrôle de la Fiducie sur ces 
filiales sont comptabilisées comme des transactions portant sur des capitaux propres. Les valeurs comptables des participations 
de la Fiducie et de toute participation ne donnant pas le contrôle sont ajustées pour refléter la modification des participations 
respectives dans les filiales. Toute différence entre le montant de l’ajustement apporté aux participations ne donnant pas le 
contrôle et la juste valeur de la contrepartie versée ou reçue est comptabilisée directement en capitaux propres et attribuée aux 
porteurs de parts de la Fiducie. Lorsque la Fiducie perd le contrôle d’une filiale, par exemple, lors d’une vente ou d’une vente 
partielle, un profit ou une perte est comptabilisé et calculé comme étant la différence entre i) le total de la juste valeur de la 
contrepartie reçue et de la juste valeur des intérêts conservés, le cas échéant, et ii) la valeur comptable antérieure des actifs et 
des passifs de la filiale ainsi que de toute participation ne donnant pas le contrôle. 

d. Regroupement d’entreprises 
Lorsqu’il y a acquisition de participations, la Fiducie évalue la substance des actifs et des activités de l’acquisition afin de 
déterminer si elle représente une acquisition d’actifs ou un regroupement d’entreprises. La transaction est considérée être un 
regroupement d’entreprises si la participation acquise répond à la définition d’« entreprise » selon l’IFRS 3, Regroupement 
d’entreprises, soit un ensemble intégré d’activités et d’actifs pouvant être géré dans le but de générer un rendement pour les 
porteurs de parts.  

L’acquisition d’une entreprise est comptabilisée selon la méthode de l’acquisition. Le coût d’une acquisition est évalué selon le 
total de la contrepartie transférée à la juste valeur à la date d’acquisition. Les actifs identifiables acquis de même que les passifs 
et passifs éventuels repris lors d’un regroupement d’entreprises sont comptabilisés initialement à la juste valeur à la date 
d’acquisition. Toute contrepartie éventuelle devant être transférée par l’acquéreur sera comptabilisée à la juste valeur à la date 
d’acquisition. Les coûts liés à l’acquisition sont comptabilisés lorsqu’ils sont engagés. 

Si l’acquisition d’une participation ne constitue pas une entreprise, elle est comptabilisée comme une acquisition d’un groupe 
d’actifs et de passifs. Les coûts liés à l’acquisition sont affectés aux actifs acquis et aux passifs repris selon leur juste valeur 
relative à la date d’acquisition, et aucun goodwill n’est comptabilisé. Les coûts liés à l’acquisition sont passés en charges dans 
la période au cours de laquelle ils sont engagés. 

e. Partenariats 
Les partenariats sont des entreprises sur lesquelles deux parties ou plus exercent un contrôle conjoint. Le contrôle conjoint 
s’entend du partage contractuellement convenu du contrôle exercé sur une entreprise, qui n’existe que dans le cas où les 
décisions concernant les activités pertinentes requièrent le consentement unanime des parties partageant le contrôle. 
Les partenariats sont classés soit comme entreprises communes, soit comme coentreprises, selon les droits et obligations de 
la Fiducie résultant de l’entreprise et en fonction de facteurs comme la structure, la forme juridique et les modalités contractuelles 
du partenariat.  

Coentreprises 
Une coentreprise est un partenariat dans lequel les parties qui exercent un contrôle conjoint sur l’entreprise ont des droits sur 
les actifs nets de l’entreprise. Les participations de la Fiducie dans des coentreprises sont comptabilisées selon la méthode de 
la mise en équivalence et sont initialement comptabilisées au coût dans le bilan consolidé et ajustées par la suite afin de 
comptabiliser la quote-part de la Fiducie dans le résultat net et le résultat global de la coentreprise. La quote-part de la Fiducie 
dans le résultat net de la coentreprise est comptabilisée dans les états consolidés du résultat net et du résultat global 
de la Fiducie.  

Les états financiers des coentreprises comptabilisées selon la méthode de la mise en équivalence sont préparés pour la même 
période de présentation de l’information financière que la Fiducie. Le cas échéant, des ajustements sont effectués pour faire 
concorder les méthodes comptables avec celles de la Fiducie.  

Une coentreprise est considérée comme dépréciée lorsqu’il existe une indication objective qu’un ou plusieurs événements 
générateurs de perte de valeur sont survenus après la comptabilisation initiale de la coentreprise, et qu’ils ont eu une incidence 
négative sur les flux de trésorerie futurs de la coentreprise, qui peut être estimée de façon fiable.  



Notes afférentes aux états financiers consolidés 

116   •   Rapport annuel de 2025 FPI Propriétés de Choix 

 

 
 

 

 

 

 

 
 

116   •   Rapport annuel de 2025 FPI Propriétés de Choix

Entreprises communes 
Une entreprise commune est un partenariat dans lequel les parties qui exercent un contrôle conjoint sur l’entreprise ont des 
droits sur les actifs, et des obligations au titre des passifs, relatifs à celle-ci. Les états financiers des entreprises communes sont 
préparés pour les mêmes périodes de présentation de l’information financière que la Fiducie. Le cas échéant, des ajustements 
sont effectués pour faire concorder les méthodes comptables avec celles de la Fiducie. La Fiducie comptabilise ses 
participations dans des entreprises communes selon sa quote-part des actifs, des passifs, des produits et des charges sous 
contrôle conjoint. 

f. Immeubles de placement 
Les immeubles de placement sont des biens immobiliers à revenu et des biens en voie d’aménagement détenus par la Fiducie 
en vue d’en retirer des loyers ou de réaliser une plus-value en capital, ou les deux. La Fiducie comptabilise ses immeubles de 
placement conformément à la Norme comptable internationale (l’International Accounting Standard ou « IAS ») 40, Immeubles 
de placement. De plus, un immeuble de placement détenu en vertu d’un contrat de location est classé comme tel s’il répond à 
la définition d’immeuble de placement. Au début du contrat de location, l’immeuble de placement est comptabilisé à la valeur 
actualisée des paiements minimaux futurs au titre de la location, et un montant équivalent est comptabilisé à titre d’obligation 
découlant d’un contrat de location. 

Après la comptabilisation initiale, les immeubles de placement sont évalués à la juste valeur selon la politique d’évaluation 
présentée à la note 6. Les profits et les pertes qui découlent des variations de la juste valeur des immeubles de placement sont 
compris dans les états consolidés du résultat net et du résultat global de la période où ces modifications ont lieu. Les immeubles 
de placement sont décomptabilisés au moment de leur sortie. 

Immeubles à revenu 
Les entrées au titre des immeubles à revenu s’entendent de dépenses engagées relativement à des projets d’agrandissement 
ou d’amélioration d’immeubles à revenu existants qui permettent d’accroître la capacité de générer des produits des immeubles 
et sont considérées comme des dépenses d’investissement permettant d’accroître les produits. Augmenter et améliorer la 
capacité productive de la superficie locative des immeubles à revenu existants détenus par la Fiducie exige d’importantes 
dépenses d’investissement en continu. Selon la Fiducie, ces dépenses d’investissement en continu sont les suivantes : 

• Les dépenses d’investissement liées aux immeubles s’entendent de dépenses majeures comme la réfection de la 
chaussée du stationnement ou de la toiture, soit d’importants éléments d’amélioration engagés dans le cadre d’un 
programme de dépenses d’investissement. Elles sont inscrites à l’actif et recouvrables auprès des locataires en vertu 
des modalités de leurs baux sur la durée d’utilité des améliorations. Tous les autres coûts de réparation et d’entretien 
sont passés en charges lorsqu’ils sont engagés.  

• Les frais directs de location comprennent les droits de courtage directs de tiers engagés lors de la conclusion réussie 
d’un contrat de location. 

• Les allocations pour améliorations locatives s’entendent des montants engagés par la Fiducie afin de respecter ses 
obligations découlant des contrats de location qui sont désignés comme étant soit des améliorations locatives, 
lesquelles appartiennent à la Fiducie, soit des incitatifs à la prise à bail. Une dépense est considérée comme étant une 
amélioration locative lorsqu’elle profite principalement à la Fiducie ou qu’elle lui appartient. Dans ce cas, il est considéré 
que la Fiducie a acquis un actif qui est comptabilisé en tant qu’entrée au titre des immeubles à revenu. Les incitatifs à 
la prise à bail sont amortis sur une base linéaire sur la durée du contrat de location en réduction des produits. 

Biens en voie d’aménagement 
Le coût des terrains et des immeubles en voie d’aménagement (qui représentent des sites d’aménagement commerciaux, des 
projets de densification et des infrastructures connexes) constitue des coûts spécifiquement identifiables engagés au cours 
de la période qui précède l’achèvement des travaux de construction. Les coûts inscrits à l’actif au titre des dépenses 
d’investissement liées à l’aménagement comprennent : 

• les permis, les honoraires des architectes et les coûts de construction de base; 
• les paiements aux locataires aux termes des obligations découlant des contrats de location lorsque le paiement est un 

remboursement destiné à un projet de construction dont Propriétés de Choix tirera un avantage après le départ 
du locataire; 

• les paiements de densification des sites, les frais de gestion de projets, les coûts directement attribuables aux membres 
de l’équipe interne, les honoraires professionnels et les impôts fonciers. 
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Les coûts d’emprunt directement attribuables liés à l’acquisition ou à la construction d’immeubles de placement admissibles 
sont inscrits à l’actif. Les coûts d’emprunt sont inscrits à l’actif au moment où les activités nécessaires à la préparation d’un actif 
pour l’aménagement ou le réaménagement débutent. L’inscription à l’actif des coûts d’emprunt cesse lorsque l’actif est quasi 
achevé ou si les activités d’aménagement doivent être interrompues pendant une longue période. Le montant des coûts 
d’emprunt inscrit à l’actif est d’abord établi en tenant compte des emprunts propres au projet, le cas échéant, et autrement en 
appliquant un coût moyen pondéré des emprunts aux dépenses admissibles après ajustements pour tenir compte des emprunts 
liés à d’autres projets d’aménagement précis. 

Les biens en voie d’aménagement sont transférés dans les immeubles à revenu à leur juste valeur lorsque l’aménagement est 
pratiquement achevé. La Fiducie considère que le projet est pratiquement achevé lorsque l’immeuble est dans l’état nécessaire 
pour permettre son exploitation de la manière souhaitée par la direction. 

g. Stocks – projets d’aménagement à vocation résidentielle 
Les stocks – projets d’aménagement à vocation résidentielle qui sont aménagés en vue de la vente dans le cadre des activités 
ordinaires de la société sont présentés au moindre du coût et de la valeur nette de réalisation estimée. Les stocks – projets 
d’aménagement à vocation résidentielle font l’objet d’un test de dépréciation chaque date de clôture. Une perte de valeur est 
comptabilisée en charges si la valeur comptable de l’immeuble excède sa valeur nette de réalisation. La valeur nette de 
réalisation est établie d’après les projections des flux de trésorerie futurs, lesquelles tiennent compte des plans d’aménagement 
de chaque projet et des meilleures estimations de la direction quant à la conjoncture économique la plus probable. 

Le coût des stocks – projets d’aménagement à vocation résidentielle comprend les coûts d’emprunt directement attribuables 
aux projets en cours de réalisation. Le montant des coûts d’emprunt inscrit à l’actif est d’abord établi en tenant compte des 
emprunts propres au projet, le cas échéant, et autrement en appliquant un coût moyen pondéré des emprunts aux dépenses 
admissibles après ajustements pour tenir compte des emprunts liés à des projets d’aménagement précis. Les coûts d’emprunt 
ne sont pas inscrits à l’actif eu égard aux stocks – projets d’aménagement à vocation résidentielle dans les cas où il n’y a aucune 
activité d’aménagement en cours. 

Les transferts depuis les stocks – projets d’aménagement à vocation résidentielle vers les immeubles de placement ont lieu 
lorsqu’il y a un changement au niveau de l’utilisation du bien. Un changement d’utilisation survient lorsque le bien répond, ou 
ne répond plus, à la définition d’un immeuble de placement selon les intentions de la direction en présence d’un élément 
observable indiquant un changement d’utilisation. 

h. Actifs détenus en vue de la vente 
Un immeuble de placement est classé comme étant détenu en vue de la vente lorsqu’il est attendu que la valeur comptable sera 
recouvrée essentiellement lors de la vente plutôt qu’en raison de son utilisation en continu. Pour qu’il en soit ainsi, l’immeuble 
doit être disponible en vue de la vente immédiate dans son état actuel sous réserve uniquement des conditions qui sont 
habituelles et coutumières pour la vente de tels immeubles et sa vente doit être hautement probable, habituellement à l’intérieur 
d’une période d’un an. Une fois désigné comme étant détenu en vue de la vente, l’immeuble de placement demeure évalué 
à la juste valeur et il est présenté séparément aux bilans consolidés. 

i. Instruments financiers 
Les actifs et passifs financiers sont comptabilisés à la date à laquelle Propriétés de Choix devient une partie aux dispositions 
contractuelles de l’instrument financier. 

Classement et évaluation 
Les actifs financiers sont classés et évalués en fonction de trois catégories : au coût amorti, à la juste valeur par le biais des 
autres éléments du résultat global (« JVAERG ») et à la juste valeur par le biais du résultat net (« JVRN »). Les passifs financiers 
sont classés et évalués en fonction de deux catégories : au coût amorti ou à la JVRN. Les dérivés incorporés dans des contrats 
où le contrat hôte est un actif financier entrant dans le champ d’application de l’IFRS 9, Instruments financiers, ne sont pas 
séparés, mais l’instrument financier hybride dans son ensemble est évalué aux fins du classement. 
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Le classement et l’évaluation des actifs financiers en fonction du modèle économique utilisé par la Fiducie pour la gestion 
des actifs financiers et des caractéristiques de flux de trésorerie contractuels connexes sont résumés ci-après : 

• Les actifs détenus en vue de la perception de flux de trésorerie contractuels qui correspondent uniquement à des 
remboursements de principal et à des versements d’intérêts (le « critère RPVI ») sont évalués au coût amorti. 

• Les actifs détenus selon un modèle économique dont l’objectif est de les détenir à la fois en vue de la perception de 
flux de trésorerie contractuels et en vue de la vente d’actifs financiers avant l’échéance et pour lesquels les flux 
de trésorerie contractuels correspondent uniquement à des remboursements de principal et à des versements 
d’intérêts sont évalués à la JVAERG. 

• Les actifs détenus selon un autre modèle économique ou les actifs qui n’ont pas les caractéristiques des flux 
de trésorerie contractuels qui répondent au critère RPVI sont évalués à la JVRN. 

Après leur comptabilisation initiale, les actifs financiers ne sont pas reclassés, à moins que la Fiducie ne décèle un changement 
du modèle économique qu’elle suit pour la gestion des actifs financiers et qu’elle ne réévalue le classement de ses actifs 
financiers. Tous les passifs financiers sont évalués ultérieurement au coût amorti selon la méthode du taux d’intérêt effectif ou 
à la JVRN. 

Le tableau qui suit présente le classement et l’évaluation des actifs financiers et des passifs financiers. 

Actif/passif Classement et évaluation 

Créances Coût amorti 
Prêts hypothécaires, prêts et billets à recevoir – critère RPVI Coût amorti 
Prêts hypothécaires, prêts et billets à recevoir – JVRN JVRN 
Actifs immobiliers financiers JVRN 
Placement dans des titres immobiliers JVRN 
Trésorerie et équivalents de trésorerie Coût amorti 
Dette à long terme 

Débentures non garanties de premier rang Coût amorti 
Emprunts hypothécaires Coût amorti 
Emprunts à la construction Coût amorti 

Facilité de crédit Coût amorti 
Fournisseurs et autres passifs Coût amorti 
Dérivés désignés à des fins de couverture  JVAERG 
Dérivés non désignés à des fins de couverture JVRN 
Parts échangeables JVRN 

Dépréciation  
Une correction de valeur pour pertes de crédit attendues est comptabilisée à chaque date de clôture pour tous les actifs 
financiers évalués au coût amorti ou pour ceux qui sont évalués à la JVAERG, à l’exception des placements dans des 
instruments de capitaux propres. L’application du modèle basé sur les pertes de crédit attendues nécessite le recours à un 
jugement considérable, notamment la prise en compte de l’incidence des changements dans les facteurs économiques sur les 
pertes de crédit attendues, lesquelles sont déterminées sur une base pondérée en fonction de leur probabilité.  

Les pertes de valeur, s’il y a lieu, seraient comptabilisées dans les charges des états consolidés du résultat net et du résultat 
global, et la valeur comptable de l’actif financier ou du groupe d’actifs financiers serait réduite au moyen d’un compte de 
correction de valeur pour dépréciation. Si le montant de la perte de valeur diminuait au cours d’une période ultérieure à sa 
comptabilisation, et si cette diminution pouvait être objectivement liée aux conditions et aux changements de facteurs survenus 
après la comptabilisation initiale de la perte de valeur, cette perte de valeur comptabilisée précédemment ferait l’objet d’une 
reprise inscrite dans les états consolidés du résultat net et du résultat global. La reprise de la perte de valeur serait limitée 
au montant de la diminution de la perte de valeur et, après la reprise, la valeur comptable de l’actif financier à la date de reprise 
de la perte de valeur ne pourrait pas être supérieure au coût amorti qui aurait été obtenu si la perte de valeur n’avait pas été 
comptabilisée. 
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Juste valeur 
La juste valeur est le prix qui serait reçu pour la vente d’un actif ou payé pour le transfert d’un passif lors d’une transaction 
normale entre des intervenants du marché à la date d’évaluation, que ce prix soit directement observable ou estimé selon une 
autre technique d’évaluation. Lors de l’estimation de la juste valeur d’un actif ou d’un passif, la Fiducie prend en compte les 
caractéristiques de l’actif ou du passif si c’est ce que feraient les intervenants du marché pour fixer le prix de l’actif ou du passif 
à la date d’évaluation. La juste valeur utilisée à des fins d’évaluation ou aux fins des informations à fournir dans les présents 
états financiers consolidés est déterminée sur cette base, à moins d’indications contraires. 

Propriétés de Choix évalue les actifs et passifs financiers selon la hiérarchie des justes valeurs suivante. Les différents niveaux 
ont été définis comme suit : 

Niveau 1 : des prix (non ajustés) cotés sur des marchés actifs pour des actifs ou des passifs identiques; 

Niveau 2 : des données d’entrée autres que les prix cotés visés au niveau 1, qui sont observables pour l’actif ou le passif concerné, soit 
directement (à savoir des prix) soit indirectement (à savoir des données dérivées de prix); 

Niveau 3 : des données relatives à l’actif ou au passif qui ne sont pas basées sur des données observables de marché (données 
non observables). 

La détermination de la juste valeur et la hiérarchie qui en résulte nécessitent le recours à des données observables du marché 
dans la mesure où de telles données existent. Le classement d’un instrument financier dans la hiérarchie est fondé sur la donnée 
d’entrée du plus bas niveau qui est importante pour l’évaluation de la juste valeur. 

Les coûts d’acquisition, à l’exception de ceux qui se rapportent aux instruments financiers classés comme étant à la JVRN et 
qui sont passés en charges à mesure qu’ils sont engagés, sont inscrits à l’actif à la valeur comptable de l’instrument et amortis 
selon la méthode du taux d’intérêt effectif. 

Processus d’évaluation 
Tous les trimestres, les services de la trésorerie et de l’information financière de Propriétés de Choix déterminent la juste valeur 
des instruments financiers. Le tableau suivant décrit les techniques d’évaluation utilisées aux fins du calcul des justes valeurs 
des instruments financiers. 

Type Technique d’évaluation 

Actifs immobiliers financiers La juste valeur est déterminée au moyen de la méthode d’évaluation décrite à la note 6. 

Prêts hypothécaires, prêts et billets à recevoir La juste valeur de chaque prêt hypothécaire, prêt et billet à recevoir est fondée sur 
la conjoncture du marché pour un financement comportant des modalités et des risques 
semblables. 

Placement dans des titres immobiliers La juste valeur est fondée sur les cours de clôture du marché d’Allied Properties 
Real Estate Investment Trust (« Allied »). 

Créances, trésorerie et équivalents de trésorerie, 
fournisseurs et autres passifs 

En raison de l’échéance à court terme de ces instruments, la valeur comptable se 
rapproche de la juste valeur. 

Options d’achat de parts La juste valeur de chaque tranche est évaluée séparément au moyen du modèle 
d’évaluation des options Black et Scholes. 

Parts temporairement incessibles, unités de 
rendement, parts différées des fiduciaires 
et parts échangeables 

La juste valeur est fondée sur les cours de clôture du marché des parts de Propriétés 
de Choix. 

Parts temporairement incessibles réglées 
sous forme de parts (« PTIRP ») 

La juste valeur de chaque attribution est évaluée en fonction de la valeur de marché d’une 
part à la date de clôture diminuée d’un escompte pour tenir compte des restrictions 
imposées aux PTIRP relativement à la période d’acquisition des droits et à la période 
de détention. 

Dette à long terme La juste valeur est fondée sur la valeur actualisée des flux de trésorerie contractuels 
actualisés selon le taux d’emprunt marginal courant de Propriétés de Choix pour des types 
de conventions d’emprunt similaires ou, le cas échéant, sur les cours du marché. 

Décomptabilisation d’instruments financiers 
Les actifs financiers sont décomptabilisés lorsque les droits contractuels de percevoir les flux de trésorerie et les avantages liés 
à l’actif financier arrivent à expiration ou que Propriétés de Choix transfère à une autre partie le contrôle ou la quasi-totalité des 
risques et avantages inhérents à la propriété de l’actif financier. L’écart entre la valeur comptable des actifs et la somme de la 
contrepartie reçue ou à recevoir est comptabilisé dans le bénéfice net. 
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Les passifs financiers sont décomptabilisés lorsque les obligations contractuelles arrivent à expiration, sont éteintes ou sont 
annulées. L’écart entre la valeur comptable d’un passif financier décomptabilisé et la contrepartie payée ou à payer est 
comptabilisé dans le bénéfice net. 

j. Actifs immobiliers financiers 
Les actifs immobiliers financiers correspondent aux terrains et aux bâtiments acquis par la Fiducie qui ne respectaient pas les 
critères d’admissibilité au transfert de contrôle aux termes de l’IFRS 15, Produits des activités ordinaires tirés de 
contrats conclus avec des clients, en raison du contrat de cession-bail conclu avec le vendeur du bien. Conformément à 
l’IFRS 16, Contrats de location, la Fiducie a comptabilisé ces acquisitions à titre d’instruments financiers aux termes de l’IFRS 9, 
Instruments financiers. 

k. Prêts hypothécaires, prêts et billets à recevoir 
Les prêts hypothécaires, les prêts et les billets à recevoir de la Fiducie sont classés selon deux catégories : 1) ceux détenus en 
vue de la perception de flux de trésorerie contractuels qui correspondent à des remboursements de principal et à des versements 
d’intérêts et qui sont classés et évalués au coût amorti; et 2) ceux qui ne répondent pas au critère RPVI et qui sont classés et 
évalués à la JVRN. 

Les produits d’intérêts pour les prêts hypothécaires et les prêts sont comptabilisés selon la méthode du taux d’intérêt effectif. 
À la clôture de chaque période de présentation de l’information, la direction examine ses prêts hypothécaires, prêts et billets 
à recevoir répondant au critère RPVI afin de déterminer si un événement ou un changement de circonstance indiquant qu’une 
possible dépréciation s’est produite. En présence d’un tel indicateur, la valeur recouvrable de l’actif est estimée afin de mesurer 
toute perte de valeur, et une correction de valeur au titre des pertes de crédit attendues est comptabilisée. 

Les prêts hypothécaires, les prêts et les billets à recevoir sont soumis à un test de dépréciation selon un modèle basé sur les 
pertes de crédit attendues. La Fiducie applique l’approche générale pour les prêts hypothécaires, les prêts et les billets à recevoir 
mesurés au coût amorti. Une perte de valeur est comptabilisée si la valeur actualisée des flux de trésorerie futurs estimés et 
actualisés au taux d’intérêt effectif initial du prêt est inférieure à sa valeur comptable, et elle est évaluée selon la différence entre 
les deux valeurs. Lorsque les montants et le calendrier des flux de trésorerie futurs ne peuvent être estimés de façon 
raisonnablement fiable, une perte de valeur est comptabilisée si l’une ou l’autre des valeurs suivantes est inférieure à sa valeur 
comptable : a) la juste valeur du titre sous-jacent, déduction faite des coûts de réalisation et des montants que la Fiducie est 
juridiquement contrainte de verser aux emprunteurs ou b) le prix de marché observable pour le prêt. L’évaluation de ces 
montants est subjective et est fondée sur des hypothèses concernant les conditions du marché qui pourraient considérablement 
différer des résultats réels de périodes futures. 

l. Immobilisations incorporelles 
Les immobilisations incorporelles sont évaluées au coût diminué du cumul des amortissements et du cumul des pertes de valeur. 
Les immobilisations incorporelles qui ont une durée d’utilité déterminée sont amorties sur leur durée d’utilité économique et 
soumises à un test de dépréciation chaque fois qu’il existe une indication qu’elles aient pu se déprécier. La durée 
d’amortissement et le mode d’amortissement d’une immobilisation incorporelle à durée d’utilité déterminée sont réexaminés au 
moins à la clôture de chaque période de présentation de l’information financière. Les changements touchant la durée d’utilité 
prévue ou le rythme attendu de consommation des avantages économiques futurs incorporés dans l’actif sont considérés 
comme étant une modification de la durée ou du mode d’amortissement, selon le cas, et sont traités comme des modifications 
d’estimations comptables. 

m. Contrats de location 
À titre de bailleur 
Lorsque la Fiducie agit à titre de bailleur, elle détermine et classe chaque contrat de location à titre de contrat de 
location-financement ou de contrat de location simple à la date de début du contrat. 

Lorsqu’un contrat de location transfère au preneur la quasi-totalité des risques et des avantages inhérents à la propriété du bien 
sous-jacent, le contrat de location est classé en tant que contrat de location-financement; sinon, le contrat de location est classé 
en tant que contrat de location simple. Aux fins de cette évaluation, la Fiducie prend en considération certains indicateurs, 
notamment le fait que la durée du contrat de location couvre ou non la majeure partie de la durée de vie économique du bien 
ou que la valeur actualisée des paiements au titre de la location correspond à la quasi-totalité de la juste valeur du bien 
sous-jacent. 
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La plupart des contrats de location que la Fiducie conclut à titre de bailleur sont classés en tant que contrats de location simple. 
La méthode comptable appliquée par la Fiducie à l’égard de ces contrats de location est détaillée dans la section portant sur 
la méthode comptable relative à la comptabilisation des produits. 

À la date de début d’un contrat de location-financement, la Fiducie comptabilise une créance locative dont le montant correspond 
à son investissement net dans le contrat de location, lequel est évalué à la valeur actualisée des paiements au titre de la location 
devant être effectués sur la durée du contrat. Les paiements au titre de la location comprennent les paiements fixes, les 
paiements au titre de la location variables qui sont fonction d’un indice ou d’un taux et les sommes devant être versées au titre 
de garanties de valeur résiduelle, déduction faite de tout avantage incitatif à la location à payer. Les paiements au titre de la 
location comprennent également le prix d’exercice de toute option d’achat que le preneur a la certitude raisonnable d’exercer et 
les paiements au titre des pénalités exigées en cas de résiliation du contrat de location, si la durée du contrat de location reflète 
l’exercice par le preneur de l’option de résiliation. Les paiements au titre de la location variables qui ne sont pas fonction d’un 
indice ou d’un taux sont comptabilisés en tant que produits locatifs dans la période au cours de laquelle se produit l’événement 
ou la situation qui est à l’origine du paiement. 

n. Trésorerie et équivalents de trésorerie 
La trésorerie et les équivalents de trésorerie se composent des fonds en caisse non soumis à des restrictions et des placements 
négociables dont l’échéance initiale est d’au plus 90 jours à compter de la date d’acquisition. 

o. Instruments financiers dérivés 
La Fiducie n’a pas recours à des instruments financiers à des fins de spéculation. Tout instrument dérivé répondant à la définition 
de dérivé incorporé est séparé de son contrat hôte et comptabilisé au bilan consolidé à sa juste valeur. Les instruments dérivés 
sont constatés comme actifs et passifs courants ou non courants selon leur durée restante jusqu’à échéance. Toute variation 
de la juste valeur des instruments dérivés est comptabilisée en résultat net, à moins que le dérivé ne soit admissible à la 
comptabilité de couverture et qu’il ne soit désigné comme une couverture efficace dans le cadre d’une relation de couverture 
désignée. La Fiducie utilise des couvertures de flux de trésorerie pour gérer son exposition aux fluctuations des taux d’intérêt. 
La partie efficace de la variation de la juste valeur de l’élément de couverture est comptabilisée dans les autres éléments du 
résultat global. Si la variation de la juste valeur de l’élément de couverture n’est pas entièrement compensée par la variation de 
la juste valeur de l’élément couvert, la partie inefficace de la relation de couverture est comptabilisée en résultat net. 
Les montants cumulés dans les autres éléments du résultat global sont reclassés dans le résultat net lorsque l’élément couvert 
est comptabilisé en résultat net. 

p. Parts échangeables 
Les parts de catégorie B de SEC de la filiale de la Fiducie, soit la société en commandite, peuvent être échangées contre 
des parts de fiducie au gré du porteur (les « parts échangeables »). GWL détient la totalité des parts échangeables. 
Ces parts échangeables sont considérées comme étant des instruments rachetables au gré du porteur et doivent être classées 
comme des passifs financiers à la JVRN. Les distributions versées sur les parts échangeables sont comptabilisées dans les 
charges d’intérêts. 

q. Parts de fiducie 
À l’exception de certaines restrictions, les parts de Propriétés de Choix peuvent être rachetées au gré du porteur et sont donc 
considérées comme des instruments rachetables au gré du porteur aux termes de l’IAS 32, Instruments financiers : présentation 
(l’« IAS 32 »). Les instruments rachetables au gré du porteur doivent être comptabilisés comme des passifs financiers, sauf 
lorsque certaines conditions précisées dans l’IAS 32 sont remplies, auquel cas ils doivent être présentés comme des instruments 
de capitaux propres. 

Un instrument rachetable au gré du porteur ne peut être présenté comme un instrument de capitaux propres que si toutes les 
conditions suivantes sont remplies : i) l’instrument rachetable au gré du porteur doit accorder au porteur le droit à une quote-
part des actifs nets de l’entité en cas de liquidation de celle-ci; ii) la catégorie à laquelle appartient l’instrument rachetable au 
gré du porteur doit être subordonnée à toutes les autres catégories d’instruments; iii) tous les instruments financiers de la 
catégorie dont il est question au point ii) ci-dessus doivent posséder des caractéristiques identiques; iv) à l’exception 
de l’obligation de l’émetteur de racheter l’instrument à la demande du porteur, l’instrument ne doit pas comporter d’autres 
obligations contractuelles qui répondent à la définition d’un passif; v) le total des flux de trésorerie attendus attribuables à 
l’instrument doit être basé essentiellement sur le résultat net de l’entité ou la variation de la juste valeur de l’instrument. Les parts 
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de fiducie respectent les conditions de l’IAS 32 et, par conséquent, elles sont présentées dans les capitaux propres aux états 
financiers consolidés. 

r. Comptabilisation des produits 

Produits locatifs 
Propriétés de Choix conserve la quasi-totalité des risques et des avantages inhérents à la propriété de ses immeubles de 
placement et, par conséquent, comptabilise ses contrats de location conclus avec ses locataires comme des contrats de location 
simple. La Fiducie commence à comptabiliser les produits tirés de ses contrats de location en se basant sur plusieurs facteurs. 
Dans la plupart des cas, la comptabilisation des produits tirés d’un contrat de location commence lorsque le locataire prend 
possession du bien loué, c’est-à-dire lorsqu’il en contrôle l’utilisation matérielle. En règle générale, cela se produit à la date la 
plus éloignée entre la date de début du contrat de location et le moment où les ajouts sous forme d’améliorations locatives que 
la Fiducie doit apporter au bien loué, le cas échéant, sont pratiquement achevés. 

Les produits de la Fiducie proviennent des contrats de location conclus avec les locataires et comprennent à la fois des 
composantes locatives et des composantes non locatives. La Fiducie comptabilise les produits tirés des composantes locatives, 
ce qui comprend le recouvrement d’impôts fonciers et de frais d’assurance, sur une base linéaire sur la durée du contrat. 
Ces produits sont pris en compte dans les produits des états consolidés du résultat net et du résultat global puisqu’ils sont liés 
à l’exploitation. Toutefois, les produits locatifs conditionnels sont comptabilisés à mesure qu’ils sont obtenus. Des loyers à 
recevoir cumulés comptabilisés sur une base linéaire sont recouvrés auprès des locataires au titre de l’écart entre le loyer 
comptabilisé sur une base linéaire et le loyer à payer par le locataire selon le contrat. 

Les contrats de location comprennent certains services offerts aux locataires comme le nettoyage, les services publics, la 
sécurité, le terrassement, le déneigement, les coûts d’entretien de l’immeuble ainsi que d’autres services de soutien. 
La contrepartie imputée aux locataires pour ces services comprend les frais facturés selon un pourcentage du produit locatif et 
le remboursement de certaines dépenses engagées. La Fiducie a déterminé que ces services représentent des composantes 
non locatives distinctes (transférées séparément du droit d’utilisation de l’actif sous-jacent) qui entrent dans le champ 
d’application de l’IFRS 15, Produits des activités ordinaires tirés de contrats conclus avec des clients. Ces services de gestion 
d’immeubles sont considérés comme étant une seule obligation de prestation et répondant aux critères de la comptabilisation 
au fil du temps. Ainsi, ils sont comptabilisés au cours de la période durant laquelle les dépenses recouvrables sont engagées 
ou les services sont rendus. 

Produits d’intérêts 
Les produits d’intérêts sont composés des intérêts gagnés sur les avances consenties aux termes d’ententes de prêts 
mezzanine, de financement par le vendeur, de financement de coentreprises ainsi que des intérêts bancaires touchés sur les 
dépôts. Les produits d’intérêts sont comptabilisés conformément aux modalités énoncées dans les ententes de financement au 
moyen de la méthode du taux d’intérêt effectif. 

Produits de commissions 
Les produits de commissions s’entendent essentiellement des frais de gestion d’immeubles, des honoraires de location, des 
frais de gestion de projets et d’autres frais divers. Les frais de gestion d’immeubles correspondent généralement à un 
pourcentage des produits liés aux immeubles et sont comptabilisés lorsqu’ils sont gagnés conformément aux conventions de 
gestion d’immeubles ou aux ententes de copropriété. Les honoraires de location sont engagés lorsque la Fiducie agit à titre 
de gestionnaire de location des biens immobiliers détenus conjointement et sont comptabilisés lorsqu’ils sont gagnés 
conformément aux conventions de gestion d’immeubles ou aux ententes de copropriété. 

Produits tirés des stocks – projets d’aménagement à vocation résidentielle 
Les produits des activités ordinaires tirés de contrats conclus avec des clients découlant de la vente d’unités résidentielles 
en copropriété sont comptabilisés au moment où le contrôle de l’actif (p. ex., l’unité en copropriété) est transféré à l’acheteur 
(p. ex., lorsque l’acheteur prend possession de l’unité en copropriété) et où l’acheteur a la capacité de décider de l’utilisation de 
l’actif et d’en tirer la quasi-totalité des avantages restants. Le montant des produits comptabilisés est établi selon le prix de 
transaction prévu dans les contrats conclus avec les acheteurs. Les montants reçus avant la prise de possession des actifs par 
les acheteurs sont comptabilisés en tant que produits différés (obligation contractuelle). 
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Revenus tirés de la résiliation de contrats de location 
Les revenus tirés de la résiliation de contrats de location comprennent les montants reçus des locataires lors de l’annulation ou 
de la résiliation anticipée de leurs obligations locatives restantes. Ils sont comptabilisés sur une base linéaire sur la durée du 
contrat de location modifié, à compter du moment où une résiliation de contrat de location est conclue et jusqu’à la nouvelle 
date d’expiration du contrat de location. 

s. Rémunération fondée sur des parts 

La Fiducie a cinq régimes de rémunération fondée sur des parts en place : 1) le régime d’options d’achat de parts, 2) le régime 
de parts temporairement incessibles (« PTI »), 3) le régime d’unités de rendement (« UR »), 4) le régime de parts différées 
(« PD ») des fiduciaires et 5) le régime de parts temporairement incessibles réglées sous forme de parts (« PTIRP »), car la 
Fiducie est une fiducie à capital variable dont les parts sont rachetables, ce qui requiert que ses régimes de rémunération fondée 
sur des parts soient comptabilisés à titre de passif et à leur juste valeur. La juste valeur propre à chaque régime est évaluée 
à chaque date de clôture. La charge de rémunération est comptabilisée dans les charges générales et administratives sur 
la période d’acquisition des droits pour chaque tranche, une variation équivalente étant constatée à titre de passif. 

Régime d’options d’achat de parts 
Les options d’achat de parts de Propriétés de Choix ont une durée pouvant aller de cinq à dix ans, les droits y afférents étant 
acquis de façon cumulative à raison de 25 % à chaque date anniversaire de l’attribution, et elles sont exerçables au prix désigné 
des parts, qui se fonde sur le cours moyen pondéré en fonction du volume d’une part pour les cinq derniers jours de bourse 
précédant la date d’attribution ou le jour de bourse précédant immédiatement la date d’attribution, selon le plus élevé de ces 
deux cours. La juste valeur de chaque tranche est évaluée séparément au moyen du modèle d’évaluation des options Black et 
Scholes, et tient compte des hypothèses suivantes : 

• le taux de distribution attendu est estimé d’après les distributions annuelles attendues avant la date du bilan et le cours 
de clôture de la part à la date du bilan; 

• la volatilité attendue du cours de la part est estimée d’après la volatilité moyenne du cours des titres de la Fiducie au 
cours d’une période qui correspond à la durée de vie attendue des options; 

• le taux d’intérêt sans risque est estimé en fonction du rendement des obligations du gouvernement du Canada à la date 
de clôture pour une période jusqu’à l’échéance correspondant à la durée de vie attendue des options; 

• l’incidence de l’exercice attendu d’options avant l’échéance est prise en compte dans la durée de vie moyenne 
pondérée attendue des options, laquelle se fonde sur les prévisions concernant le comportement du détenteur 
de l’option. 

Le 18 février 2026, le Conseil a approuvé la résiliation du régime d’options d’achat de parts. 

Régime de parts temporairement incessibles 
Les parts temporairement incessibles donnent à certains membres du personnel le droit de recevoir la valeur de l’attribution de 
PTI en trésorerie ou en parts, à la discrétion des membres du personnel, au terme de la période pertinente d’acquisition, qui est 
habituellement de trois ans. Le régime de PTI prévoit l’attribution de PTI supplémentaires afférentes aux distributions versées 
sur les parts pour la période pendant laquelle une PTI est en circulation. La juste valeur de chaque PTI attribuée est évaluée 
selon la valeur du marché d’une part à la date du bilan. 

Régime d’unités de rendement 
Les unités de rendement donnent à certains membres du personnel le droit de recevoir la valeur de l’attribution d’UR 
en trésorerie ou en parts au terme de la période de rendement pertinente, qui est habituellement de trois ans, sous réserve de 
l’atteinte, par la Fiducie, de certains objectifs en matière de rendement. Le régime d’UR prévoit l’attribution d’UR supplémentaires 
afférentes aux distributions versées sur les parts pour la période pendant laquelle une UR est en circulation. La juste valeur de 
chaque UR attribuée est évaluée selon la valeur du marché d’une unité et une estimation de la mesure selon laquelle les objectifs 
en matière de rendement ont été atteints à la date du bilan. 

Régime de parts différées des fiduciaires 
Les membres du Conseil qui ne font pas partie de la direction doivent recevoir une partie de leur rémunération annuelle sous 
forme de PD et peuvent également choisir de recevoir jusqu’à la totalité de leurs jetons de présence restants sous forme de PD. 
Les distributions versées rapportent des fractions de PD, lesquelles sont traitées comme des attributions. Les PD sont acquises 
à l’attribution. La juste valeur de chaque PD est évaluée à la valeur de marché d’une part à la date du bilan. 
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Régime de parts temporairement incessibles réglées sous forme de parts 
Les parts temporairement incessibles réglées sous forme de parts sont comptabilisées à titre d’attributions réglées en trésorerie. 
Habituellement, l’acquisition intégrale des droits sur les PTIRP se produit uniquement lorsque le membre du personnel a été 
au service de Propriétés de Choix pendant trois ans à compter de la date d’attribution. Selon la nature de l’attribution, les PTIRP 
sont assujetties à une période de détention de six ans au cours de laquelle les parts ne peuvent pas être cédées. La juste valeur 
de chaque PTIRP attribuée est évaluée en fonction de la valeur de marché d’une part à la date de clôture, diminuée 
d’un escompte pour tenir compte des restrictions imposées aux PTIRP relativement à la période d’acquisition des droits et 
à la période de détention. 

t. Impôt sur le résultat 
Propriétés de Choix est admissible à titre de « fiducie de fonds commun de placement » et de fiducie de placement immobilier 
(« FPI ») au sens de la Loi de l’impôt sur le revenu (Canada). Selon certaines règles relatives à l’impôt fédéral des fiducies 
ou des sociétés de personnes qui sont des entités intermédiaires de placement déterminées (les « EIPD »), certaines 
distributions versées par une EIPD ne seront pas déductibles dans le calcul de son revenu imposable, et l’EIPD sera assujettie 
à l’impôt sur ces distributions à un taux pratiquement équivalent au taux d’imposition général s’appliquant aux sociétés 
par actions canadiennes. 

Selon les règles relatives aux EIPD, le régime d’imposition ne s’appliquera pas à une FPI qui remplit certaines conditions 
relatives à la nature de ses actifs et de ses produits (l’« exception relative aux FPI ») et les distributions peuvent être portées en 
réduction du revenu imposable de la FPI. Propriétés de Choix a examiné les règles relatives aux EIPD et s’est penchée sur leur 
interprétation et leur application à ses propres actifs et produits et estime qu’elle satisfait aux conditions de l’exception relatives 
aux FPI. Les fiduciaires ont l’intention de distribuer annuellement la totalité du revenu imposable directement gagné par 
Propriétés de Choix aux porteurs de parts et de déduire ces distributions aux fins de l’impôt sur le revenu et, par conséquent, 
elle n’a comptabilisé aucune charge d’impôt nette exigible ni aucun actif ou passif d’impôt différé dans ses états financiers 
consolidés relativement à ses immeubles de placement canadiens. 

La Fiducie consolide également certaines entités assujetties à l’impôt au Canada pour lesquelles l’impôt exigible et l’impôt différé 
sont comptabilisés. L’impôt exigible est l’impôt qui devra vraisemblablement être payé ou récupéré au titre du bénéfice imposable 
ou de la perte fiscale de la période, d’après les taux d’impôt adoptés ou quasi adoptés à la date de clôture, et il comprend 
également tout ajustement de l’impôt à payer relativement à des années antérieures. 

L’impôt différé est comptabilisé selon la méthode axée sur le bilan pour tenir compte des différences temporaires entre la valeur 
comptable des actifs et des passifs inscrits dans les états financiers et leur valeur fiscale respective. Les actifs et passifs d’impôt 
différé sont mesurés selon les taux d’impôt adoptés ou quasi adoptés dont il est prévu qu’ils s’appliqueront au bénéfice 
imposable des exercices au cours desquels ces différences temporaires sont censées être recouvrées ou être réglées. Un actif 
d’impôt différé est comptabilisé pour tenir compte des différences temporaires ainsi que des pertes fiscales et crédits d’impôt 
inutilisés dans la mesure où il est probable que l’on disposera de bénéfices imposables futurs auxquels ces éléments pourront 
être imputés. Les actifs d’impôt différé sont examinés à chaque date de clôture et sont réduits lorsque la réalisation de l’avantage 
fiscal connexe n’est plus probable. 

Les actifs et passifs d’impôt différé sont compensés si l’entité a un droit juridiquement exécutoire de compenser ces montants 
et s’ils concernent un impôt sur le résultat prélevé par la même administration fiscale sur la même entité fiscale, ou sur des 
entités fiscales différentes, si Propriétés de Choix a l’intention de régler les passifs d’impôt exigible et de réaliser les actifs 
d’impôt exigible sur la base de leur montant net. 

L’impôt différé est comptabilisé relativement aux différences temporaires liées aux participations dans des filiales, sauf si la 
Fiducie exerce un contrôle sur la date à laquelle la différence temporaire s’inversera et dans la mesure où il est probable que 
ces différences ne se résorberont pas dans un avenir prévisible. 
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Note 3. Normes comptables futures 

IFRS 18 États financiers : Présentation et informations à fournir 
En avril 2024, IFRS 18 États financiers : Présentation et informations à fournir a été publiée afin d’assurer la comparabilité de la 
performance financière des entités similaires. La norme, qui remplace IAS 1 Présentation des états financiers a une incidence sur 
la présentation des états financiers de base et des notes y afférentes, y compris sur les états du résultat des sociétés, qui devront 
présenter des catégories distinctes de produits et de charges pour les activités d’exploitation, d’investissement et de financement, 
ainsi que des sous-totaux prescrits pour chaque nouvelle catégorie. La norme exigera également que les indicateurs de performance 
définis par la direction soient expliqués et inclus dans une note distincte dans les états financiers consolidés. 

La norme s’applique aux états financiers produits à compter du 1ᵉʳ janvier 2027, y compris les états financiers intermédiaires, et elle 
exige une application rétrospective. La Fiducie évalue actuellement l’impact de la nouvelle norme. 

Modifications d’IFRS 9 et d’IFRS 7 
En mai 2024, des modifications d’IFRS 9 Instruments financiers, et d’IFRS 7 Instruments financiers : Informations à fournir, ont été 
publiées. Les modifications clarifient le moment où un actif financier ou un passif financier doit être comptabilisé ou décomptabilisé, 
notamment en précisant qu’un passif financier est décomptabilisé à la date de règlement. En plus de ces précisions, les modifications 
prévoient un choix de méthode comptable pour décomptabiliser les passifs financiers réglés au moyen d’un système de 
paiement électronique avant la date de règlement, si certaines conditions sont remplies. Les modifications comprennent également 
des précisions concernant le classement des actifs financiers qui sont assortis de caractéristiques liées aux questions 
environnementales, sociales et de gouvernance d’entreprise. Aux termes de ces modifications, des informations supplémentaires 
doivent être fournies pour les instruments financiers assortis de clauses conditionnelles et les placements dans des instruments de 
capitaux propres classés à la juste valeur par le biais des autres éléments du résultat global. Ces modifications s’appliquent 
aux exercices ouverts à compter du 1er janvier 2026. L’adoption ne devrait pas avoir d’incidence significative sur les états financiers 
consolidés de la Fiducie. 

Note 4. Jugements et estimations comptables critiques 

L’établissement des états financiers consolidés exige que la direction formule des jugements et procède à des estimations lorsqu’elle 
applique les méthodes comptables de Propriétés de Choix qui ont une incidence sur les montants et les informations présentés dans 
les états financiers consolidés et les notes y afférentes. 

Dans le contexte des présents états financiers consolidés, un jugement s’entend d’une décision prise par la direction relativement 
à l’application d’une méthode comptable, à la comptabilisation ou non d’un montant aux états financiers ou à la présentation d’une 
note, à la suite d’une analyse de l’information pertinente pouvant comprendre des estimations et des hypothèses. La direction utilise 
des estimations et des hypothèses principalement pour évaluer les soldes comptabilisés ou présentés dans les états financiers 
consolidés, et celles-ci sont fondées sur un ensemble de données sous-jacentes, notamment sur l’expérience passée de la direction, 
sur les connaissances que la direction possède des événements et de la conjoncture en cours et sur d’autres facteurs qu’elle juge 
raisonnables dans les circonstances. La direction évalue continuellement les estimations et les jugements qu’elle formule. 

Les paragraphes qui suivent décrivent les méthodes comptables qui requièrent l’exercice du jugement ainsi que les sources 
principales d’incertitude relative aux estimations qui, de l’avis de Propriétés de Choix, pourraient avoir l’incidence la plus importante 
sur les montants comptabilisés dans les états financiers consolidés. Les méthodes comptables significatives de Propriétés de Choix 
sont décrites à la note 2. 

a. Immeubles de placement 

Jugements posés en lien avec les méthodes comptables appliquées 
L’exercice du jugement est nécessaire pour déterminer si certains coûts constituent une augmentation de la valeur comptable 
des immeubles de placement, pour établir le moment auquel la construction du bien en voie d’aménagement est presque 
achevée et pour déterminer les coûts d’emprunt attribuables qui doivent être inclus dans la valeur comptable des biens en voie 
d’aménagement. Propriétés de Choix applique également son jugement pour déterminer si les immeubles qu’elle acquiert sont 
considérés comme des acquisitions d’actifs ou des regroupements d’entreprises. Propriétés de Choix considère tous les 
immeubles qu’elle a acquis au cours de l’exercice à l’étude comme des acquisitions d’actifs. 

Sources principales d’incertitude relative aux estimations 
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La juste valeur des immeubles à revenu dépend des principales hypothèses liées aux taux d’actualisation et aux taux de 
capitalisation finaux, et d’autres hypothèses liées aux flux de trésorerie futurs sur la période de détention. L’examen des flux 
de trésorerie futurs oblige la direction à poser des hypothèses concernant les loyers du marché, de même qu’à l’égard des 
activités de location ou d’aménagement du moment, des probabilités de renouvellement, du temps d’indisponibilité à l’échéance 
des baux, des provisions liées aux périodes de disponibilité et des coûts d’entretien prévus. De plus, la direction évalue 
l’évolution des conditions commerciales et d’autres facteurs pouvant avoir une incidence sur la valeur ultime des immeubles. 
Il est possible que ces hypothèses ne se matérialisent pas. 

b. Partenariats 

Jugements posés en lien avec les méthodes comptables appliquées 
L’exercice du jugement est nécessaire pour déterminer si la Fiducie exerce un contrôle conjoint ou si les partenariats sont des 
partenariats ou des coentreprises. Pour évaluer si les partenariats sont des partenariats ou des coentreprises, la direction exerce 
un jugement afin de déterminer quels sont les droits et les obligations de la Fiducie dans le cadre du partenariat en fonction 
d’éléments comme la structure, la forme juridique et les modalités contractuelles de l’arrangement. 

c. Contrats de location 

Jugements posés en lien avec les méthodes comptables appliquées 
Propriétés de Choix doit formuler des jugements afin de déterminer si certains contrats de location sont des contrats de location 
simple ou des contrats de location-financement, en particulier dans le cas de contrats de location à long terme. Tous les contrats 
de location en vertu desquels Propriétés de Choix est le locateur sont des contrats de location simple. 

d. Impôt sur le résultat 

Jugements posés en lien avec les méthodes comptables appliquées 
Propriétés de Choix est une fiducie de fonds commun de placement et une FPI au sens de la Loi de l’impôt sur le revenu 
(Canada). Propriétés de Choix n’a pas à payer d’impôt canadien sur le revenu, pourvu que la totalité de son revenu imposable 
soit distribuée à ses porteurs de parts chaque année. Propriétés de Choix est une FPI si elle remplit certaines conditions de la 
Loi de l’impôt sur le revenu (Canada). Propriétés de Choix fait preuve de jugement dans l’examen de ces conditions et s’est 
penchée sur leur interprétation et leur application à ses propres actifs et produits. 

Propriétés de Choix a déterminé qu’elle était admissible à titre de FPI pour la période considérée. Propriétés de Choix prévoit 
continuer de remplir les conditions d’une FPI aux termes de la Loi de l’impôt sur le revenu (Canada); cependant, si ce n’était 
plus le cas, elle ne pourrait plus transférer son revenu imposable aux porteurs de parts et serait par conséquent assujettie 
à l’impôt. 

e. Transactions de cession-bail 

Jugements posés en lien avec les méthodes comptables appliquées 
Ces jugements sont posés lorsque Propriétés de Choix conclut des ententes visant l’acquisition d’immeubles de placement alors 
que le vendeur est également le preneur. L’exercice du jugement est nécessaire pour déterminer la durée d’utilité de l’actif loué 
et établir si la durée du contrat de location couvre la majeure partie de la durée de vie économique de cet actif loué. En outre, 
la juste valeur de l’actif loué est comparée à la valeur actualisée des paiements minimaux futurs au titre de la location afin de 
déterminer si ces paiements correspondent à la quasi-totalité de la juste valeur, et les options d’achat sont comparées à la 
juste valeur de l’actif loué de manière à déterminer les options d’achat à prix avantageux. Des jugements sont posés pour 
déterminer la juste valeur aux fins de ces comparaisons. Se reporter à la note 6, intitulée « Immeubles de placement », pour un 
complément d’information sur les estimations et les jugements associés aux évaluations. La Fiducie évalue chaque transaction 

individuellement selon les caractéristiques de l’entente. 
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Note 5. Transactions visant des immeubles de placement et autres transactions 

Le tableau qui suit présente un sommaire des immeubles de placement acquis au cours de l’exercice clos le 31 décembre 2025 : 

(en milliers de dollars, sauf indication contraire) Contrepartie 

Immeuble / Emplacement 
Date 

d’acquisition Secteur 
Participation 

acquise Prix d’achat 

Prix d’achat, 
compte tenu des 
coûts connexes Trésorerie 

Immeubles de placement 

35 Worthington Ave., Brampton (Ontario) 4 février 
Immeubles de commerce 

de détail 100 % 33 200 $ 33 697 $ 33 697 $ 
500 Bayly St. E, Ajax (Ontario)i) 3 avril Immeubles industriels 100 % 182 290 182 871 182 871 

Acquisitions auprès de parties liées (note 32) 215 490 216 568 216 568 

Portefeuille de huit actifs dans l’ensemble 
du Canada 17 avril Immeubles industriels 100 % 158 000 161 962 161 962 

Mapleridge Plaza, Peterborough, (Ontario) 1er décembre 
Immeubles de commerce 

de détail 100 % 22 530 23 106 23 106 
Acquisitions auprès de tiers 180 530 185 068 185 068 

Total des acquisitions 396 020 $ 401 636 $ 401 636 $ 

i) La contrepartie en trésorerie a été payée en deux versements, soit 165 471 $ à la date d’acquisition et 17 400 $ au quatrième trimestre de 2025. 

Le tableau qui suit présente un sommaire des immeubles de placement vendus au cours de l’exercice clos le 31 décembre 2025 : 

(en milliers de dollars, sauf indication contraire) Contrepartie 

Immeuble / Emplacement 
Date 

de sortie Secteur 
Participation 

cédée 

Prix de vente, 
compte non tenu 

des coûts 
connexes 

Investissement 
dans une 

coentreprise 
comptabilisée 

selon la méthode 
de la mise 

en équivalence 

Avances sous 
forme de prêts 
hypothécaires Trésorerie 

Immeubles de placement 

172 Chain Lake Dr., Halifax (Nouvelle-Écosse) 24 avril 
Immeubles de commerce 

de détail 100 % 2 850 $ — $ — $ 2 850 $ 
Portefeuille de neuf actifs à Calgary (Alberta) 9 juin Immeubles industriels 100 % 73 425 — — 73 425 
Summer Breeze Shopping Centre, 

Edmonton (Alberta) 15 juillet 
Immeubles de commerce 

de détail 50 % 8 650 — — 8 650 

Weston Centre, Toronto (Ontario)i) 12 décembre 
Immeubles à usage mixte 

et résidentiels 100 % 152 300 116 150 — 36 150 
155 Chain Lake Dr., Halifax (Nouvelle-Écosse) 23 décembre Immeubles industriels 100 % 17 600 — — 17 600 

Total des sorties d’immeubles de placement 254 825 116 150 — 138 675 

Actifs détenus en vue de la vente 

6750-6800 rue Jean-Talon E, Montréal (Québec) 31 janvier 
Immeubles de commerce 

de détail 100 % 28 585 — — 28 585 

15820-15830 Bayview Ave., Aurora (Ontario) ii) 31 janvier 
Immeubles de commerce 

de détail 100 % 7 370 — — 7 370 

Cormerstone Fort Saskatchewan (Alberta) 20 octobre 
Immeubles de commerce 

de détail 100 % 10 250 — — 10 250 

Portefeuille de quatre actifs en Ontario 30 octobre 
Immeubles de commerce 

de détail 100 % 66 560 — 12 998 53 562 

Total des sorties d’actifs détenus en vue de la vente 112 765 — 12 998 99 767 

Total des sorties 367 590 $ 116 150 $ 12 998 $ 238 442 $ 

i) Cédé à une coentreprise comptabilisée selon la méthode de la mise en équivalence nouvellement formée avec Wittington, dans laquelle la Fiducie détient une participation de 
50 % (note 32, « Transactions avec des parties liées »). 

ii) La contrepartie en espèces comprenait une commission de 1 370 $ versée par Wittington. 
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Le tableau qui suit présente un sommaire des immeubles de placement acquis au cours de l’exercice clos le 31 décembre 2024 : 

(en milliers de dollars, sauf indication contraire) Contrepartie 

Immeuble / Emplacement 
Date 

d’acquisition Secteur 
Participation 

acquise 
Prix 

d’achat 

Prix d’achat, 
compte tenu 

des coûts 
connexes 

Dette reprise 
auprès du 
vendeur 

Passifs 
repris Trésorerie 

Immeubles de placement 

396 St. Clair Ave. W, 
Toronto (Ontario) 19 mars 

Immeubles de commerce 
de détail 100 % 38 300 $ 38 433 $ — $ — $ 38 433 $ 

6941 Kennedy Rd., 
Mississauga (Ontario) 5 septembre Immeubles industriels 50 % 89 601 90 845 — — 90 845 

1385 Sargent Ave., 
Winnipeg (Manitoba) 5 septembre 

Immeubles de commerce 
de détail 50 % 15 596 16 070 — — 16 070 

19 Beechville Park Dr., 
Lakeside (Nouvelle-Écosse) 18 décembre Immeubles industriels 50 % 14 138 14 560 — 1 750 12 810 

Acquisitions auprès de parties liées (note 32) 157 635 159 908 — 1 750 158 158 

755 Mount Pleasant Rd., 
Toronto (Ontario) 20 juin 

Immeubles de commerce 
de détail 100 % 11 500 11 966 — — 11 966 

Cornerstone Shopping Centre, Fort 
Saskatchewan (Alberta) 21 juin 

Immeubles de commerce 
de détail 50 % 21 125 21 125 12 153 — 8 972 

402 et 406 Main St., 
Wolfville (Nouvelle-Écosse) 22 août 

Immeubles de commerce 
de détail 100 % 1 250 1 323 — — 1 323 

9025–17 Ave. SE et 1825–92 St. SE, 
Calgary (Alberta) 27 novembre 

Immeubles de commerce 
de détail (terrain) 80 % 5 617 5 617 — — 5 617 

Avalon Centre, Ottawa (Ontario) 11 décembre 
Immeubles de commerce 

de détail 100 % 31 650 32 278 18 974 — 13 304 
1770 Keene Cres. SW, 

Edmonton (Alberta) 20 décembre 
Immeubles de commerce 

de détail (terrain) 100 % 6 123 6 137 — — 6 137 

Acquisitions auprès de tiers 77 265 78 446 31 127 — 47 319 

Total des acquisitions 234 900 $ 238 354 $ 31 127 $ 1 750 $ 205 477 $ 

Le tableau qui suit présente un sommaire des immeubles de placement vendus au cours de l’exercice clos le 31 décembre 2024 : 

(en milliers de dollars, sauf indication contraire) Contrepartie 

Immeuble / Emplacement 
Date 

de sortie Secteur 
Participation 

cédée 

Prix de vente, 
compte non tenu 

des coûts 
connexes 

Dette reprise 
par l’acheteur 

Avances sous 
forme de prêts 
hypothécaires Trésorerie 

Immeubles de placement 

Crossroads Shopping Centre, 
Edmonton (Alberta) 14 février 

Immeubles de commerce 
de détail 50 % 6 700 $ — $ — $ 6 700 $ 

379 Orenda Rd., Brampton (Ontario) 14 mars Immeubles industriels 100 % 16 625 — — 16 625 
Cornerstone Shopping Centre, 

Olds (Alberta) 13 mai 
Immeubles de commerce 

de détail 50 % 15 685 7 586 2 510 5 589 
2955 Hazelton Place, 

Mississauga (Ontario) 1er août 
Immeubles de commerce 

de détail 100 % 8 150 — — 8 150 

100 Rorke Ave., Haileybury (Ontario) 1er octobre 
Immeubles de commerce 

de détail 100 % 250 — — 250 

Total des sorties d’immeubles de placement 47 410 7 586 2 510 37 314 

Actifs détenus en vue de la vente 
Méga Centre Lebourgneuf, 

Québec (Québec) 13 septembre 
Immeubles de commerce 

de détail 50 % 33 901 — 9 151 24 750 
800, boul. Henri-Bourassa Ouest, 

Montréal (Québec) 18 décembre 
Immeubles de commerce 

de détail 100 % 15 000 — — 15 000 

Total des sorties d’actifs détenus en vue de la vente 48 901 — 9 151 39 750 

Total des sorties 96 311 $ 7 586 $ 11 661 $ 77 064 $ 
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Note 6. Immeubles de placement 

(en milliers de dollars) Note 
Immeubles 

à revenu 
Biens en voie 

d’aménagement 
Exercice clos le 

31 décembre 2025 
Exercice clos le 

31 décembre 2024 

Solde à l’ouverture de l’exercice 15 086 000 $ 245 000 $ 15 331 000 $ 14 923 000 $ 

Acquisitions, y compris des coûts 
de transaction de 5 616 $ 
(3 454 $ en 2024) 5 401 636 — 401 636 238 354 

Dépenses d’investissement 
Dépenses d’investissement au titre 

de l’aménagementi), ii) 500 79 425 79 925 70 878 

Améliorations des bâtiments 8 000 — 8 000 11 498 

Intérêts inscrits à l’actifiii) 24 — 4 146 4 146 3 048 

Dépenses d’investissement liées 
aux immeubles 81 629 — 81 629 80 205 

Frais directs de location 8 871 — 8 871 7 824 

Allocations pour améliorations locatives 32 579 — 32 579 16 797 

Amortissement des loyers comptabilisés 
sur une base linéaire (2 483) — (2 483) (2 194) 

Transferts vers les actifs détenus en vue 
de la vente (77 060) — (77 060) (85 205) 

Transferts depuis les coentreprises 
comptabilisées selon la méthode 
de la mise en équivalence 7 — — — 21 125 

Transferts depuis les biens en voie 
d’aménagement 57 516 (57 516) — — 

Sorties 5 (102 525) — (102 525) (47 410) 

Cession à des coentreprises 
comptabilisées selon la méthode 
de la mise en équivalence 5, 7, 32 (152 300) — (152 300) — 

Ajustement de la juste valeur 
des immeubles de placementiv) 187 637 (43 055) 144 582 93 080 

Solde à la clôture de la période 15 530 000 $ 228 000 $ 15 758 000 $ 15 331 000 $ 

i) Les dépenses d’investissement au titre de l’aménagement des immeubles à revenu représentent les dépenses liées à l’aménagement après le transfert d’un projet. 
ii) Les dépenses d’investissement au titre de l’aménagement comprenaient des paiements de densification des sites de 4 894 $ versés à Loblaw (3 872 $ au 31 décembre 2024) 

(note 32). 
iii) Des intérêts ont été inscrits à l’actif au titre des projets d’aménagement admissibles selon un taux d’intérêt moyen pondéré de 4,25 % (4,13 % au 31 décembre 2024). 
iv) Les variations latentes de la juste valeur des immeubles à revenu et des immeubles en voie d’aménagement correspondaient respectivement à un profit de 164 586 $ et une 

perte de 43 055 $ pour les immeubles détenus au 31 décembre 2025 (respectivement un profit de 120 005 $ et une perte de 22 732 $ au 31 décembre 2024). 

Certains immeubles de placement acquis auprès de Loblaw comprennent des terrains excédentaires présentant un potentiel 
d’aménagement. Au fil du temps, Propriétés de Choix versera à Loblaw un montant sous forme de paiements de densification selon 
une grille tarifaire pour la densification des sites présentée dans l’accord d’alliance stratégique (note 32), si Propriétés de Choix 
poursuit des activités entraînant la densification de ces terrains excédentaires. La juste valeur de ces terrains excédentaires a été 
prise en compte dans les états financiers consolidés audités. 

Au cours de l’exercice clos le 31 décembre 2025, la Fiducie a classé plusieurs actifs de commerce de détail, d’une juste valeur totale 
de 77 060 $ (quatre actifs d’une juste valeur de 85 205 $ au 31 décembre 2024), comme des actifs détenus en vue de la vente. 
Au cours de l’exercice clos le 31 décembre 2025, la Fiducie a cédé ces actifs ainsi que deux immeubles de commerce de détail qui 
étaient classés comme actifs détenus en vue de la vente au 31 décembre 2024 pour un produit total de 112 765 $ (48 901 $ au 
31 décembre 2024) (note 5). 

Les transactions suivantes ont été réalisées après la clôture de l’exercice : 

Le 7 janvier 2026, la Fiducie a fait l’acquisition d’un immeuble de commerce de détail à Sherbrooke, au Québec, pour un prix d’achat 
de 13 000 $, compte non tenu des coûts connexes. 

Le 15 janvier 2026, la Fiducie a fait l’acquisition de la participation de 50 % de son partenaire dans un immeuble de commerce de 
détail à Edmonton, en Alberta, pour un prix d’achat de 14 700 $, compte non tenu des coûts connexes. 
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Processus et méthode d’évaluation 
Les immeubles de placement (y compris ceux qui sont détenus par l’intermédiaire de coentreprises comptabilisées selon la méthode 
de la mise en équivalence) sont évalués à la juste valeur à l’aide d’évaluations préparées par l’équipe d’évaluation interne de la 
Fiducie. L’équipe relève directement du président et chef de la direction, et les processus d’évaluation ainsi que les résultats 
connexes sont examinés par la direction au moins une fois par trimestre. Les évaluations ne tiennent compte ni des primes sur 
le portefeuille ni de la valeur de la plateforme de gestion et reflètent l’utilisation optimale de chaque immeuble de placement de 
la Fiducie. 

Dans le cadre du programme d’évaluation interne de la direction, la Fiducie tient compte d’évaluations externes réalisées par des 
entreprises nationales d’évaluation immobilière indépendantes pour un ensemble varié d’immeubles situés à différents 
emplacements géographiques et correspondant à diverses catégories d’actifs dans l’ensemble du portefeuille de la Fiducie. Sur une 
base trimestrielle, l’équipe d’évaluation examine et met à jour, s’il est réputé nécessaire, les modèles d’évaluation afin de tenir compte 
des données du marché. Les mises à jour peuvent être effectuées à l’égard des principales hypothèses liées aux taux de 
capitalisation finaux et aux taux d’actualisation et d’autres hypothèses, comme celles liées aux flux de trésorerie futurs, aux loyers 
du marché, de même qu’à l’égard des activités de location ou d’aménagement du moment, des probabilités de renouvellement, 
du temps d’indisponibilité à l’échéance des baux, des provisions liées aux périodes de disponibilité et des coûts d’entretien prévus. 

Lorsqu’elle obtient une évaluation externe, l’équipe d’évaluation interne évalue l’ensemble des données importantes utilisées par les 
évaluateurs indépendants pour préparer leurs rapports d’évaluation et discute avec ces derniers du caractère raisonnable de leurs 
hypothèses. Au besoin, des ajustements seront apportés aux évaluations internes afin de tenir compte des hypothèses formulées 
aux fins des évaluations externes. La Fiducie comptabilisera la valeur déterminée en interne dans ses états financiers consolidés. 

Immeubles à revenu 
Les immeubles à revenu sont évalués au moyen de la méthode de l’actualisation des flux de trésorerie. Selon la méthode de 
l’actualisation des flux de trésorerie, la juste valeur est estimée à l’aide d’hypothèses portant sur les avantages et les obligations 
associés à la propriété sur la durée de vie de l’actif, ce qui signifie en général une durée d’au moins 10 ans, tout en tenant compte 
d’une valeur finale établie par application d’un taux de capitalisation final au résultat d’exploitation net stabilisé estimé de la dernière 
année. Les principales hypothèses utilisées dans le cadre de cette méthode comprennent celles liées au taux d’actualisation et au 
taux de capitalisation final. Cette méthode utilise également les prévisions des flux de trésorerie futurs pour l’actif en question. 
Un taux d’actualisation fondé sur le marché est appliqué à ces flux de trésorerie futurs en vue d’établir la valeur actualisée des flux 
de produits liés à l’actif. Le taux de capitalisation final est déterminé séparément et peut être différent du taux d’actualisation. 

La durée des flux de trésorerie futurs ainsi que le calendrier précis des entrées et des sorties de trésorerie sont déterminés par des 
événements comme la révision des loyers, l’établissement de nouveaux contrats de location, le renouvellement de contrats 
de location et les nouveaux contrats de location connexes, ainsi que les travaux de réaménagement ou de remise en état. La durée 
appropriée est habituellement déterminée par le comportement caractéristique de cette catégorie d’actifs sur le marché. Les flux 
de trésorerie futurs sont habituellement estimés en fonction du bénéfice brut déduction faite des taux d’inoccupation, des charges 
non recouvrables, des pertes pour irrécouvrabilité, des avantages incitatifs à la location, des coûts d’entretien, des frais de location 
ainsi que d’autres charges d’exploitation. Les flux de trésorerie futurs, de même que l’estimation de la valeur finale prévue à la fin 
de la période de projection, sont ensuite actualisés. 

Biens en voie d’aménagement 
Les biens en voie d’aménagement en cours de réalisation sont habituellement évalués selon la valeur de marché des terrains 
à laquelle sont ajoutés les coûts engagés à ce jour. Lorsque les flux de produits futurs peuvent être raisonnablement déterminés en 
raison d’importants travaux de construction en cours ou d’engagements locatifs conclus, le bien en voie d’aménagement est évalué 
selon les flux de trésorerie actualisés, ce qui comprend les hypothèses portant sur les sorties de trésorerie futures au titre des 
dépenses d’investissement futures, des coûts de construction et des frais d’aménagement. Le processus d’évaluation tient compte 
des risques liés aux activités d’aménagement, notamment en ce qui a trait à la planification, à l’obtention d’approbations pour le 
zonage et à l’obtention de licences ainsi que de permis de construction requis. Les biens en voie d’aménagement qui ne sont pas 
en cours de réalisation, comme les parcelles de terrains vacantes destinées à l’aménagement futur, sont généralement évalués 
en fonction des ventes de terrains commerciaux comparables. 
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Principales hypothèses d’évaluation 
Le tableau suivant illustre les principales hypothèses utilisées pour déterminer la juste valeur des immeubles à revenu de la Fiducie, 
par catégorie d’actifs : 

 Au 31 décembre 2025 Au 31 décembre 2024 

Total des immeubles à revenu Fourchette 
Moyenne 
pondérée Fourchette 

Moyenne 
pondérée 

Taux d’actualisation 5,25 % - 10,50 % 7,11 % 5,00 % - 10,50 % 7,14 % 

Taux de capitalisation final 4,50 % - 9,95 % 6,33 % 4,50 % - 9,95 % 6,36 % 

Immeubles de commerce de détail 

Taux d’actualisation 5,25 % - 10,50 % 7,26 % 5,25 % - 10,50 % 7,32 % 

Taux de capitalisation final 4,50 % - 9,95 % 6,50 % 4,50 % - 9,95 % 6,56 % 

Immeubles industriels 

Taux d’actualisation 6,00 % - 9,00 % 6,77 % 6,00 % - 9,00 % 6,74 % 

Taux de capitalisation final 5,00 % - 8,50 % 5,92 % 5,00 % - 8,50 % 5,89 % 

Immeubles à usage mixte et résidentiels 

Taux d’actualisation 5,25 % - 7,75 % 6,44 % 5,00 % - 7,75 % 6,50 % 

Taux de capitalisation final 4,50 % - 7,00 % 5,64 % 4,50 % - 7,00 % 5,83 % 

Les principales hypothèses et données utilisées dans les techniques d’évaluation pour estimer la juste valeur des immeubles 
à revenu sont classées au niveau 3 de la hiérarchie des justes valeurs, puisque certaines données d’entrée relatives à l’évaluation 
ne sont pas fondées sur des données observables de marché. 

Évaluations indépendantes 
Les immeubles font généralement l’objet d’une évaluation indépendante au moment de l’acquisition. De plus, Propriétés de Choix a 
fait appel à des sociétés d’évaluation indépendantes reconnues à l’échelle nationale pour estimer la valeur de ses immeubles 
de placement afin que la majeure partie du portefeuille fasse l’objet d’une évaluation indépendante au moins une fois sur une période 
de quatre ans. 

Chaque année, les immeubles qui font l’objet d’une évaluation indépendante représentent un sous-ensemble de types d’immeubles 
et de répartition géographique du portefeuille dans son ensemble et comprennent des immeubles détenus au sein de coentreprises 
comptabilisées selon la méthode de la mise en équivalence ainsi que des immeubles comptabilisés comme des actifs immobiliers 
financiers. Le tableau qui suit présente la juste valeur totale des immeubles de placement ayant fait l’objet d’une évaluation 
indépendante pour chaque exercice, conformément à la politique de la Fiducie : 

(en milliers de dollars, sauf indication contraire) 

Exercice clos le 
31 décembre 2025 

Exercice clos le 
31 décembre 2024 

Nombre 
d’immeubles 

à revenu Juste valeur 

Nombre 
d’immeubles 

à revenu Juste valeur 

85 3 227 000 $ 79 3 686 000 $ 
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Sensibilité de la juste valeur 
Le tableau qui suit présente un sommaire de la sensibilité de la juste valeur des immeubles à revenu de la Fiducie qui sont les plus 
sensibles aux variations des taux de capitalisation finaux et des taux d’actualisation : 

(en milliers de dollars) Taux de capitalisation finaux Taux d’actualisation 

Sensibilité 
aux taux 

Taux de 
capitalisation 

finaux moyens 
pondérés Juste valeur 

Variation de la 
juste valeur 

Taux 
d’actualisation 

moyens 
pondérés Juste valeur 

Variation de la 
juste valeur 

(0,75) % 5,58 % 16 700 000 $ 1 170 000 $ 6,36 % 16 399 000 $ 869 000 $ 
(0,50) % 5,83 % 16 277 000 747 000 6,61 % 16 103 000 573 000 
(0,25) % 6,08 % 15 888 000 358 000 6,86 % 15 813 000 283 000 

— % 6,33 % 15 530 000 — 7,11 % 15 530 000 — 
0,25 % 6,58 % 15 199 000 (331 000) 7,36 % 15 254 000 (276 000) 
0,50 % 6,83 % 14 892 000 (638 000) 7,61 % 14 984 000 (546 000) 
0,75 % 7,08 % 14 607 000 (923 000) 7,86 % 14 720 000 (810 000) 

Note 7. Coentreprises comptabilisées selon la méthode de la mise en équivalence 

Propriétés de Choix comptabilise ses participations dans des coentreprises selon la méthode de la mise en équivalence. 
Ces participations détiennent principalement des immeubles à revenu et certains immeubles en voie d’aménagement. Le tableau 
ci-dessous résume les participations de la Fiducie dans des coentreprises : 

 Au 31 décembre 2025 Au 31 décembre 2024 

 Nombre de 
coentreprises Participation 

Nombre de 
coentreprises Participation 

Immeubles de commerce de détail 9 50 % - 75 % 12 50 % - 75 % 
Immeubles industriels 1 75 % 1 75 % 
Immeubles à usage mixte et résidentiels 6 50 % 4 50 % 
Terrains destinés à l’aménagement 2 50 % - 85 % 1 85 % 

Nombre total de coentreprises 
comptabilisées selon la méthode 
de la mise en équivalence 18 18 

Participation de Propriétés de Choix dans 
des coentreprises comptabilisées selon 
la méthode de la mise en équivalence 961 678 $ 884 431 $ 

Au quatrième trimestre de 2024, la Fiducie a cédé sa participation dans un immeuble de commerce de détail situé à Fort McMurray, 
en Alberta, qui était détenu par l’intermédiaire d’une coentreprise. Au premier trimestre de 2025, le produit de la vente, déduction 
faite des remboursements effectués pour lever l’hypothèque garantie par le bien, soit 2 382 $, a été distribué à la Fiducie. 

Le 31 janvier 2025, la Fiducie a cédé sa participation dans une coentreprise du secteur des immeubles de commerce de détail. 
Le produit de la vente, soit 17 565 $, a été distribué à la Fiducie. 

Le 28 février 2025, la Fiducie a cédé sa participation dans une parcelle de terrain détenue par l’intermédiaire d’une coentreprise du 
secteur des immeubles de commerce de détail. Le produit de la vente, soit 7 956 $, a été distribué à la Fiducie. 

Le 10 juin 2025, la Fiducie a versé un apport de 6 008 $ à une nouvelle coentreprise. Les fonds ont servi à l’acquisition d’une parcelle 
à usage mixte à Toronto, en Ontario. 

Le 5 septembre 2025, la Fiducie a versé un apport de 8 666 $ à une nouvelle coentreprise. Les fonds ont servi à l’acquisition d’une 
parcelle de terrain pour un projet d’aménagement destiné au commerce de détail à Nepean, en Ontario. 

Le 15 octobre 2025, la Fiducie a cédé sa participation dans un immeuble de commerce de détail situé à Edmonton, en Alberta, qui 
était détenu par l’intermédiaire d’une coentreprise. Le produit de la vente, soit 24 000 $, a été distribué à la Fiducie. 
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Au cours de l’exercice clos le 31 décembre 2025, Propriétés de Choix et Wittington ont formé une coentreprise dans laquelle 
elles détiennent chacune une participation de 50 %. Cette coentreprise a fait deux acquisitions d’immeubles à usage mixte situés 
à Toronto, en Ontario : une acquisition auprès d’un tiers pour un prix d’achat de 80 000 $ et une acquisition auprès de la Fiducie 
pour un prix d’achat de 152 300 $, compte non tenu des coûts de transaction dans chaque cas. Se reporter aussi à la note 32, 
intitulée « Transactions avec des parties liées ». 

L’information financière résumée sur les coentreprises comptabilisées selon la méthode de la mise en équivalence selon une 
participation de 100 % et selon la participation de Propriétés de Choix est présentée ci-après : 

(en milliers de dollars) Participation 

Au 31 décembre 2025 

Actifs 
courants 

Actifs non 
courants 

Passifs 
courants 

Passifs non 
courants 

Actifs nets 
selon une 

participation 
de 100 % 

Tullamore Industrial LP 85 % 33 375 $ 855 970 $ (84 717) $ (347 505) $ 457 123 $ 

22 St. Clair LP 50 % 2 912 232 300 (7 600) — 227 612 

Woodbine One LP 75 % 14 952 243 457 (40 267) (113 751) 104 391 

Autres coentreprises 25 % - 75 % 88 974 1 400 963 (105 671) (742 143) 642 123 

Actifs nets selon une participation de 100 % 140 213 $ 2 732 690 $ (238 255) $ (1 203 399) $ 1 431 249 $ 

Participations dans des coentreprises 
comptabilisées selon la méthode 
de la mise en équivalence 89 132 $ 1 812 770 $ (169 145) $ (771 079) $ 961 678 $ 

(en milliers de dollars) Participation 

Exercice clos le 31 décembre 2025 

Produits 
locatifs 

Charges 
d’exploitation 

liées aux 
immeubles 

Charges 
d’intérêts 

Ajustement 
de la juste 

valeur 

Résultat net et 
résultat global 

selon une 
participation 

de 100 % 

Tullamore Industrial LP 85 % 17 106 $ (668) $ (8 792) $ (2 974) $ 4 672 $ 

Woodbine One LP 75 % 14 711 (3 127) (6 439) (1 234) 3 911 

Autres coentreprises 25 % - 75 % 112 722 (44 779) (31 924) (56 256) (20 237) 

Résultat net et résultat global selon une participation 
de 100 % 144 539 $ (48 574) $ (47 155) $ (60 464) $ (11 654) $ 

Quote-part du résultat net et du résultat global des 
coentreprises comptabilisées selon la méthode 
de la mise en équivalence 87 147 $ (27 177) $ (29 309) $ (30 173) $ 488 $ 

(en milliers de dollars) Participation 

Au 31 décembre 2024 

Actifs 
courants 

Actifs non 
courants 

Passifs 
courants 

Passifs non 
courants 

Actifs nets 
selon une 

participation 
de 100 % 

Tullamore Industrial LP 85 % 7 537 $ 733 647 $ (210 198) $ (31 786) $ 499 200 $ 

Woodbine One LP 75 % 14 057 244 285 (40 866) (116 280) 101 196 

Autres coentreprises 50 % - 75 % 73 143 1 519 002 (86 081) (765 834) 740 230 

Actifs nets selon une participation de 100 % 94 737 $ 2 496 934 $ (337 145) $ (913 900) $ 1 340 626 $ 

Participations dans des coentreprises comptabilisées 
selon la méthode de la mise en équivalence 41 830 $ 1 617 717 $ (249 905) $ (525 211) $ 884 431 $ 
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(en milliers de dollars) Participation 

Exercice clos le 31 décembre 2024 

Produits 
locatifs 

Charges 
d’exploitation 

liées aux
immeubles 

Produits 
d’intérêts 

Charges 
d’intérêts 

Ajustement 
de la juste 

valeur 

Résultat net et 
résultat global 

selon une 
participation 

de 100 % 

Tullamore Industrial LP 85 % 1 169 $ (3) $ — $ (67) $ 15 719 $ 16 818 $ 

Woodbine One LP 75 % 14 743 (3 152) — (6 019) 15 040 20 612 

Autres coentreprises 50 % - 75 % 115 285 (44 814) 1 242 (34 786) (12 123) 24 804 

Résultat net et résultat global selon 
une participation de 100 % 131 197 $ (47 969) $ 1 242 $ (40 872) $ 18 636 $ 62 234 $ 

Quote-part du résultat net 
et du résultat global des 
coentreprises comptabilisées 
selon la méthode de la mise 
en équivalence 75 563 $ (27 344) $ 257 $ (22 999) $ 23 661 $ 49 138 $ 

Le tableau qui suit présente un rapprochement de la variation des flux de trésorerie des coentreprises comptabilisées 
selon la méthode de la mise en équivalence : 

(en milliers de dollars) Note 
Exercice clos le 

31 décembre 2025 
Exercice clos le 

31 décembre 2024 

Solde à l’ouverture de l’exercice 884 431 $ 883 712 $ 
Apports fournis aux coentreprises comptabilisées selon la méthode 

de la mise en équivalence 47 329 48 534 
Distributions reçues des coentreprises comptabilisées selon la méthode 

de la mise en équivalence (18 046) (31 938) 
Distribution du produit des sorties des coentreprises comptabilisées 

selon la méthode de la mise en équivalence (51 903) (48 479) 
Intérêts payés en lien avec l’emprunt à la Fiducie (19 248) — 
Distribution sous forme de remboursement de capital des coentreprises 

comptabilisées selon la méthode de la mise en équivalencei) — (28 500) 

Total des activités ayant un effet sur la trésorerie (41 868) (60 383) 

Transferts des coentreprises comptabilisées selon la méthode de la mise 
en équivalence aux immeubles de placement consolidés 6 — (21 125) 

Apports d’un immeuble de placement à la coentreprise comptabilisée selon 
la méthode de la mise en équivalence 5, 6 116 150 — 

Avances sous forme de prêts hypothécaires consenties à la cession de 
coentreprises comptabilisées selon la méthode de la mise en équivalence 11 — (8 560) 

Emprunts hypothécaires transférés depuis les coentreprises comptabilisées 
selon la méthode de la mise en équivalence 15 — 38 240 

Désactualisation de la contrepartie éventuelle à payer 2 477 3 409 
Quote-part du bénéfice des coentreprises comptabilisées selon la méthode 

de la mise en équivalence 488 49 138 

Total des activités sans effet sur la trésorerie 119 115 61 102 

Solde à la clôture de l’exercice 961 678 $ 884 431 $ 

i) Correspond à la distribution du produit net d’emprunts hypothécaires après le remboursement d’un emprunt à la construction d’une coentreprise. 
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Note 8. Participation en copropriété dans des biens immobiliers 

Propriétés de Choix détient en copropriété les biens immobiliers qui suivent, et elle a inclus sa quote-part des actifs, des passifs, 
des produits et des charges connexes dans les états financiers consolidés audités : 

 Au 31 décembre 2025 Au 31 décembre 2024 

 
Nombre de 

biens détenus 
en copropriété Participation 

Nombre de 
biens détenus 
en copropriété Participation 

Immeubles de commerce de détail 33 50 % - 80 % 34 50 % - 80 % 
Immeubles industriels 4 50 % - 67 % 4 50 % - 67 % 
Immeubles à usage mixte et résidentiels 6 50 % 6 50 % 

Nombre total de biens immobiliers détenus 
en copropriété 43 44 

Note 9. Actifs immobiliers financiers 

(en milliers de dollars) Note 
Exercice clos le 

31 décembre 2025 
Exercice clos le 

31 décembre 2024 

Solde à l’ouverture de l’exercice 199 374 $ 195 457 $ 

Entrées 152 711 
Produits attribuables aux actifs immobiliers financiers en raison d’une variation 

de leur valeur 23 2 553 3 206 

Solde à la clôture de l’exercice 202 079 $ 199 374 $ 

Au 31 décembre 2025, le taux d’actualisation moyen pondéré et le taux de capitalisation final utilisés pour déterminer la juste valeur 
des actifs immobiliers financiers de la Fiducie s’établissaient respectivement à 6,82 % et à 6,22 % (respectivement 6,82 % et 6,22 % 
au 31 décembre 2024). 

Note 10. Stocks – projets d’aménagement à vocation résidentielle 

Les stocks – projets d’aménagement à vocation résidentielle comprennent un projet d’aménagement situé à Brampton, en Ontario, 
détenu en copropriété en vue de l’aménagement et de la vente d’unités résidentielles en copropriété. 

Le tableau qui suit présente un sommaire de l’évolution des stocks – projets d’aménagement à vocation résidentielle : 

(en milliers de dollars) Note 
Exercice clos le 

31 décembre 2025 
Exercice clos le 

31 décembre 2024 

Solde à l’ouverture de l’exercice 2 095 $ 8 681 $ 

Dépenses d’investissement au titre de l’aménagement — 2 648 
Coût des ventes — (9 234) 

Solde à la clôture de l’exercice 2 095 $ 2 095 $ 

Le tableau suivant présente l’information sur les produits tirés des stocks – projets d’aménagement à vocation résidentielle 
comptabilisés pour les exercices clos les 31 décembre 2025 et 2024 : 

(en milliers de dollars) Note 
Exercice clos le 

31 décembre 2025 
Exercice clos le 

31 décembre 2024 

Ventes brutes — $ 11 268 $ 

Coûts des ventes — (9 234) 

Produits tirés des stocks – projets d’aménagement à vocation résidentielle — $ 2 034 $ 
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Note 11. Prêts hypothécaires, prêts et billets à recevoir 

(en milliers de dollars) Note 
Au 

31 décembre 2025 
Au 

31 décembre 2024 

Prêts hypothécaires classés au coût amortii) 296 491 $ 236 710 $ 

Prêts hypothécaires classés à la juste valeur par le biais du résultat net (« JVRN ») 27 45 175 162 945 
Prêts classés au coût amortii) — 20 743 
Billets à recevoir de GWL classés au coût amortii) 32 303 766 299 807 

Prêts hypothécaires, prêts et billets à recevoir 645 432 $ 720 205 $ 

Classés comme : 
Devant être recouvrés dans plus de douze mois 63 220 $ 81 590 $ 

Devant être recouvrés dans moins de douze mois 582 212 638 615 

645 432 $ 720 205 $ 

i) La juste valeur des prêts hypothécaires, des prêts et des billets à recevoir classés au coût amorti était de 600 700 $ (560 200 $ au 31 décembre 2024) (note 27). 

Prêts hypothécaires et prêts 
Les prêts hypothécaires et les prêts représentent des avances consenties aux termes d’ententes de prêts mezzanine, de financement 
de coentreprises, de financement par le vendeur et d’autres arrangements. Propriétés de Choix atténue les risques liés à ces prêts 
en diversifiant les entités auxquelles elle prête des fonds ainsi que les actifs pour lesquels elle prête des fonds. 

Le tableau qui suit présente un sommaire du taux et de la durée des prêts hypothécaires et autres prêts portant intérêt : 

 31 décembre 2025 31 décembre 2024 

 

Durée moyenne 
pondérée jusqu’à 

l’échéance 
(en années) 

Taux d’intérêt 
moyen pondéré 

Durée moyenne 
pondérée jusqu’à 

l’échéance 
(en années) 

Taux d’intérêt 
moyen pondéré 

Prêts hypothécaires 1,0 7,70 % 0,9 7,90 % 
Prêts — — % 0,1 7,00 % 

Prêts hypothécaires et prêts 1,0 7,70 % 0,9 7,86 % 

Billets à recevoir de GWL 
Des billets à court terme ne portant pas intérêt totalisant 303 766 $ ont été émis à l’intention de GWL au cours de l’exercice clos le 
31 décembre 2025 et ont été réglés au titre des distributions à verser à GWL par la Fiducie en janvier 2026. Des billets à court terme 
ne portant pas intérêt totalisant 299 807 $ au titre des prêts que la Fiducie avait accordés au cours de l’exercice 2024 ont été réglés 
au titre des distributions à verser à GWL par la Fiducie en janvier 2025 (note 32). 

Calendrier de remboursement et variation des flux de trésorerie 
Le tableau qui suit présente le calendrier de remboursement sur des prêts hypothécaires, des prêts et des billets à recevoir, selon 
l’échéance et les droits de rachat : 

(en milliers de dollars) 2026 2027 2028 Total 

Remboursements de capital 
Prêts hypothécaires 276 571 $ 25 533 $ 37 687 $ 339 791 $ 

Billets à recevoir de GWL 303 766 — — 303 766 

Total des remboursements de capital 580 337 25 533 37 687 643 557 
Intérêts courus 1 875 — — 1 875 

Total des remboursements 582 212 $ 25 533 $ 37 687 $ 645 432 $ 
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Le tableau qui suit présente un rapprochement de la variation des flux de trésorerie liés aux activités d’investissement pour les prêts 
hypothécaires, les prêts et les billets à recevoir : 

     31 décembre 2025 31 décembre 2024 

(en milliers de dollars) Note 
Prêts 

hypothécaires Prêts 

Billets à 
recevoir 
de GWL 

Prêts 
hypothécaires, 
prêts et billets 

à recevoir 

Prêts 
hypothécaires, 
prêts et billets 

à recevoir 

Solde à l’ouverture de l’exercice 399 655 $ 20 743 $ 299 807 $ 720 205 $ 656 001 $ 

Avancesi) 88 557 — 303 766 392 323 381 305 

Remboursements (164 176) — — (164 176) (46 186) 

Intérêts reçus (19 527) (125) — (19 652) (19 316) 

Total des activités ayant un effet 
sur la trésorerie (95 146) (125) 303 766 208 495 315 803 

Avances sous forme de prêts 
hypothécaires consenties 
à la cession de coentreprises 
comptabilisées selon 
la méthode de la mise 
en équivalence — — — — 8 560 

Avances consenties au moment 
de la cession de biens 5 12 998 — — 12 998 11 661 

Règlement au titre de la 
contrepartie éventuelle 19 — (20 743) — (20 743) — 

Règlement au titre des 
distributions à payer — — (299 807) (299 807) (295 851) 

Intérêts courus 23 24 159 125 — 24 284 24 031 

Total des activités sans effet 
sur la trésorerie 37 157 (20 618) (299 807) (283 268) (251 599) 

Solde à la clôture de l’exercice 341 666 $ — $ 303 766 $ 645 432 $ 720 205 $ 

i) Les avances comprennent les fonds avancés à une entité avec laquelle la Fiducie a conclu un partenariat. Les fonds avancés ont servi à l’aménagement au sein d’une 
coentreprise comptabilisée selon la méthode de la mise en équivalence. 

Pour multiplier les occasions d’acquisition, Propriétés de Choix a mis en place un programme avec un groupe d’importants 
promoteurs immobiliers dans le cadre duquel Propriétés de Choix procure du financement mezzanine ou du financement par entente 
de copropriété. Le risque de crédit découle d’une possible incapacité des emprunteurs à rembourser leurs emprunts hypothécaires 
ou leurs emprunts à la Fiducie. Les créances de Propriétés de Choix, qui comprennent les financements mezzanine, sont 
généralement subordonnées à des affectations hypothécaires de rang supérieur et représentent généralement un financement par 
capitaux propres pour les copropriétaires ou les partenaires de projets d’aménagement de la Fiducie. Ce ne sont pas toutes les 
activités de financement mezzanine de la Fiducie qui donneront lieu à des acquisitions. Lorsqu’un financement mezzanine est 
accordé, les copropriétaires ou les partenaires de projets d’aménagement de la Fiducie fournissent habituellement une partie des 
capitaux sous forme de trésorerie, le solde étant financé par des prêteurs indépendants et par Propriétés de Choix. 

Au 31 décembre 2025, la Fiducie a attribué des prêts hypothécaires garantis totalisant 306 377 $ (305 348 $ au 31 décembre 2024) 
à des emprunteurs indépendants. Ces prêts ont été accordés à des emprunteurs qui sont des partenaires et contreparties 
stratégiques de la Fiducie, et ils sont garantis par des actifs immobiliers. Advenant une correction importante sur le marché 
immobilier, la juste valeur de marché d’un bien sous-jacent pourrait être insuffisante pour soutenir les placements. La Fiducie atténue 
ce risque en obtenant des garanties et des affectations hypothécaires enregistrées, qui font souvent l’objet d’une garantie réciproque 
grevant différents immeubles commerciaux qui en sont à divers stades d’aménagement. 

Le 31 janvier 2025, la Fiducie a consenti un prêt hypothécaire de 5 918 $ à un coentrepreneur. Le prêt porte intérêt au taux de 
5,00 % et est garanti par la quote-part du coentrepreneur d’un immeuble de commerce de détail productif de revenus situé à 
Richmond Hill, en Ontario. 

Le 31 janvier 2025, le prêt à recevoir d’un partenaire d’aménagement et les intérêts courus totalisant 20 868 $ ont été réglés au titre 
du paiement de la contrepartie conditionnelle due au partenaire d’aménagement (note 19). 

Le 31 janvier 2025, un prêt hypothécaire consenti à une entité dans laquelle la Fiducie détient une participation et des intérêts courus 
y afférents totalisant 114 217 $ ont été remboursés. 
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Le 5 mars 2025, la Fiducie a consenti une avance de 15 000 $ aux termes d’un prêt mezzanine existant à un coentrepreneur. Le prêt 
porte intérêt au taux préférentiel majoré de 3,55 %, avec un taux plancher de 10,00 %, et est garanti par la quote-part du 
coentrepreneur d’un immeuble résidentiel productif de revenus situé à Ottawa, en Ontario. 

Le 10 juin 2025, la Fiducie a consenti une avance de 4 954 $ aux termes d’un prêt mezzanine existant à un coentrepreneur. Le prêt 
porte intérêt au taux de 6,00 % et est garanti par la quote-part du coentrepreneur d’un immeuble à usage mixte et résidentiel productif 
de revenus situé à Toronto, en Ontario. 

Le 31 juillet 2025, la Fiducie a consenti une avance de 8 210 $ aux termes d’un prêt mezzanine existant et en a prolongé l’échéance 
de deux ans. Le prêt porte intérêt au taux préférentiel majoré de 2,00 %, avec un taux plancher de 7,00 %. Il est garanti par trois 
immeubles situés à Toronto, en Ontario. 

Le 4 septembre 2025, un prêt hypothécaire financé par le vendeur et garanti par un immeuble de commerce de détail situé à Québec, 
au Québec, totalisant 9 555 $, y compris les intérêts courus, a été remboursé en totalité. 

Le 10 septembre 2025, la Fiducie a consenti une avance de 9 367 $ aux termes d’un prêt mezzanine existant à un partenaire 
d’aménagement. Le prêt porte intérêt à un taux de 8,00 % et est garanti par un terrain destiné à un projet d’aménagement industriel 
situé à East Gwillimbury, en Ontario. 

Le 28 octobre 2025, la Fiducie a consenti un prêt hypothécaire financé par le vendeur d’un montant de 12 998 $ (note 5). Le prêt 
hypothécaire porte intérêt au taux de 6,06 % et est garanti par les immeubles sortis. 

Au quatrième trimestre, la Fiducie a consenti une avance de 40 241 $ aux termes d’un prêt mezzanine existant dans lequel la Fiducie 
a une participation. Le prêt porte intérêt au taux préférentiel majoré de 1,30 %, avec un taux plancher de 7,25 %, et est garanti par 
les actifs détenus par la coentreprise. 

138 • Rapport annuel de 2025 



FPI Propriétés de Choix

Notes afférentes aux états financiers consolidés 

Note 12. Placement dans des titres immobiliers 

Le 31 mars 2022, la Fiducie a cédé six actifs de bureaux à Allied. En contrepartie, elle a reçu d’Allied Properties Exchangeable 
Limited Partnership, une entité affiliée à Allied, 11 809 145 parts de société en commandite échangeables de catégorie B (les « parts 
de catégorie B ») dont la valeur s’établissait à 550 660 $ (46,63 $ par part) à la date de la transaction, ainsi qu’un billet à ordre d’une 
juste valeur de 193 155 $. Le billet à ordre a été remboursé le 29 décembre 2023. Au 31 décembre 2025, la Fiducie détient une 
participation véritable d’environ 8,4 % dans Allied grâce à la propriété des parts de catégorie B. La Fiducie n’exerce pas d’influence 
notable sur Allied. 

Les parts de catégorie B sont échangeables contre des parts d’Allied négociées en bourse (les « parts d’Allied »), sont 
économiquement équivalentes à de telles parts et étaient accompagnées d’un nombre correspondant de parts à droit de vote spécial 
d’Allied. L’échange des parts de catégorie B contre des parts d’Allied n’est soumis à aucune restriction. 

En tant que porteur de parts de catégorie B, la Fiducie a droit aux distributions versées par Allied. Pour l’exercice clos le 
31 décembre 2025, la Fiducie a comptabilisé un revenu de distributions de 20 194 $ (21 260 $ au 31 décembre 2024) relativement 
à son placement dans Allied. Les distributions ont été comptabilisées à titre de revenu de placement. 

Les parts de catégorie B sont comptabilisées à leur juste valeur en fonction des cours du marché des parts d’Allied négociées 
en bourse. Le prix de clôture des parts négociées en bourse d’Allied le dernier jour de bourse de l’exercice clos le 31 décembre 2025 
s’est établi à 13,37 $ (17,15 $ au 31 décembre 2024). Une variation d’un dollar du cours sous-jacent des parts d’Allied négociées en 
bourse entraînerait une variation de la juste valeur du placement en titres immobiliers et une variation correspondante du bénéfice 
net de 11 809 $ (11 809 $ au 31 décembre 2024). Pour l’exercice clos le 31 décembre 2025, la Fiducie a comptabilisé une perte de 
44 638 $ (35 782 $ au 31 décembre 2024) relativement à son placement dans Allied, en raison de la variation du prix des parts 
de celles-ci négociées en bourse. Au 31 décembre 2025, la Fiducie détenait 11 809 145 parts de catégorie B d’une juste valeur de 
157 888 $ (11 809 145 parts de catégorie B d’une juste valeur de 202 526 $ au 31 décembre 2024). 

(en milliers de dollars) 
Exercice clos le 

31 décembre 2025 
Exercice clos le 

31 décembre 2024 

Solde à l’ouverture de l’exercice 202 526 $ 238 308 $ 

Ajustement de la juste valeur des placements dans des titres immobiliers (44 638) (35 782) 

Solde à la clôture de l’exercice 157 888 $ 202 526 $ 

Après la clôture de l’exercice, Allied a conclu une opération de placement de 56 000 000 de parts. À la suite de ce placement, auquel 
la Fiducie n’a pas participé, la Fiducie détient désormais une participation d’environ 6,0 % dans Allied. Selon le cours de clôture des 
parts d’Allied au 17 février 2026, les parts de catégorie B détenues par la Fiducie dans Allied avaient une juste valeur de 112 659 $. 

Note 13. Immobilisations incorporelles 

Les immobilisations incorporelles de Propriétés de Choix se rapportent à ses flux des produits provenant de tiers aux termes 
de contrats de gestion d’immeubles et d’actifs détenus en copropriété et par l’entremise de coentreprises comptabilisées 
selon la méthode de la mise en équivalence. La Fiducie a un droit continu, en vertu des ententes de copropriété, de recevoir 
les frais de gestion d’immeubles et d’actifs associés aux immeubles de placement pour lesquels elle gère les participations 
des copropriétaires. 

Au 31 décembre 2025, la valeur comptable s’établissait à 11 964 $ (12 964 $ au 31 décembre 2024), déduction faite de 
l’amortissement cumulé de 6 000 $ (5 000 $ au 31 décembre 2024). La durée d’utilité économique résiduelle de ces actifs 
était de 12 ans. 
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Note 14. Créances et autres actifs 

(en milliers de dollars) Note 
Au 

31 décembre 2025 
Au 

31 décembre 2024 

Montant à recevoir au titre des loyersi), déduction faite d’une perte de crédit attendue 
de 8 564 $ (8 663 $ en 2024) 3 932 $ 8 139 $ 

Produit des recouvrements à recevoir 13 381 19 944 
Autres débiteurs 15 920 17 245 
Montant à recevoir au titre des coûts d’achèvement 32 1 980 1 980 
Montant à recevoir de parties liéesii) 32 23 487 14 601 
Trésorerie soumise à des restrictions 211 211 
Impôts fonciers payés d’avance 8 087 7 359 
Frais d’assurance payés d’avance 192 641 
Autres actifs 22 175 21 200 
Actifs au titre de droits d’utilisation, déduction faite d’un amortissement cumulé 

de 3 389 $ (2 876 $ en 2024) 180 797 
Actif d’impôt différé 18 1 923 3 861 
Coûts d’acquisition différés et acomptes liés à des terrains 7 043 3 997 
Dérivés désignés à des fins de couverture 27 4 319 5 619 

Créances et autres actifs 102 830 $ 105 594 $ 

Classés comme : 
Devant être recouvrés dans plus de douze mois 17 814 $ 20 709 $ 

Devant être recouvrés dans moins de douze mois 85 016 84 885 

102 830 $ 105 594 $ 

i) Comprend un montant net à recevoir au titre des loyers de 1 321 $ de la part de Loblaw (31 $ de la part de Loblaw et 132 $ de la part de Wittington au 31 décembre 2024) 
(note 32). 

ii) Comprend un montant de 23 373 $ à recevoir de Loblaw et un montant de 114 $ à recevoir de GWL (respectivement 14 517 $ et 84 $ au 31 décembre 2024) (note 32). 

Montants à recevoir au titre des loyers 
Pour déterminer les pertes de crédit attendues, la Fiducie prend en compte l’historique de paiement et les attentes futures quant aux 
cas de défaut probables (c’est-à-dire les demandes d’allègement de loyer de la part des locataires ou les déclarations de locataires 
indiquant qu’ils n’effectueraient pas de paiement de loyer à la date d’échéance) compte tenu des dossiers d’insolvabilité ou des 
propositions concordataires d’entreprise déposés ou attendus et des reports probables des paiements dus. Ces évaluations sont 
faites au cas par cas selon le locataire. 

L’évaluation, par la Fiducie, des pertes de crédit attendues est intrinsèquement subjective en raison de la nature prospective des 
évaluations. Par conséquent, la valeur de la perte de crédit attendue comporte un certain degré d’incertitude et est établie sur la 
base d’hypothèses qui pourraient ne pas se révéler exactes. 
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Note 15. Dette à long terme 

(en milliers de dollars) 
Au 

31 décembre 2025 
Au 

31 décembre 2024 

Débentures non garanties de premier rang 5 632 395 $ 5 382 954 $ 

Emprunts hypothécaires 1 167 259 1 296 756 
Emprunts à la construction 5 306 5 230 

Dette à long terme 6 804 960 $ 6 684 940 $ 

Classés comme : 
Devant être réglés dans plus de douze mois 6 298 343 $ 6 002 031 $ 

Devant être réglés dans moins de douze mois 506 617 682 909 

6 804 960 $ 6 684 940 $ 

Débentures non garanties de premier rang 

(en milliers de dollars)   

Série Date 
d’émission 

Date 
d’échéance Taux d’intérêt 

Au 
31 décembre 2025 

Au
31 décembre 2024 

F 24 novembre 2015 24 novembre 2025 4,06 % — $ 200 000 $ 
H 7 mars 2016 7 mars 2046 5,27 % 100 000 100 000 
J 12 janvier 2018 10 janvier 2025 3,55 % — 350 000 
L 8 mars 2018 8 mars 2028 4,18 % 750 000 750 000 
M 11 juin 2019 11 juin 2029 3,53 % 750 000 750 000 
N 3 mars 2020 4 mars 2030 2,98 % 400 000 400 000 
O 3 mars 2020 4 mars 2050 3,83 % 100 000 100 000 
P 22 mai 2020 21 mai 2027 2,85 % 500 000 500 000 
Q 30 novembre 2021 30 novembre 2026 2,46 % 350 000 350 000 
R 24 juin 2022 24 juin 2032 6,00 % 500 000 500 000 
S 1er mars 2023 1er mars 2033 5,40 % 550 000 550 000 
T 1er août 2023 28 février 2034 5,70 % 350 000 350 000 
U 23 mai 2024 28 février 2031 5,03 % 500 000 500 000 
V 16 janvier 2025 16 janvier 2030 4,29 % 300 000 — 
W 8 août 2025 8 août 2035 4,63 % 350 000 — 
X 8 août 2025 8 août 2055 5,37 % 150 000 — 

Total du solde de capital 5 650 000 5 400 000 
Frais de placement des titres d’emprunt, déduction faite d’un amortissement 

cumulé de 28 877 $ (25 433 $ en 2024) (17 605) (17 046) 
Débentures non garanties de premier rang 5 632 395 $ 5 382 954 $ 

Au 31 décembre 2025, les débentures non garanties de premier rang comportaient un taux d’intérêt moyen pondéré de 4,31 % et 
leur durée moyenne pondérée jusqu’à l’échéance était de 5,8 ans (respectivement 4,20 % et 5,4 ans au 31 décembre 2024). 

Le 10 janvier 2025, la Fiducie a remboursé en totalité à l’échéance, à la valeur nominale majorée des intérêts courus et impayés, 
les débentures non garanties de premier rang de série J en circulation portant intérêt à 3,55 % d’un montant en capital total de 
350 millions de dollars. 

Le 16 janvier 2025, la Fiducie a émis, par voie de placement privé, des débentures non garanties de premier rang de série V portant 
intérêt à 4,29 % par année et venant à échéance le 16 janvier 2030 d’un montant en capital total de 300 millions de dollars. 

Le 8 août 2025, la Fiducie a émis, par voie de placement privé, des débentures non garanties de premier rang de série W portant 
intérêt à 4,63 % par année et venant à échéance le 8 août 2035 d’un montant en capital total de 350 millions de dollars et des 
débentures non garanties de premier rang de série X portant intérêt à 5,37 % par année et venant à échéance le 8 août 2055 d’un 
montant en capital total de 150 millions de dollars. 
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Le 5 septembre 2025, la Fiducie a remboursé en totalité, à la valeur nominale majorée des intérêts courus et impayés, les débentures 
non garanties de premier rang de série F portant intérêt à un taux de 4,06 % d’un montant en capital total de 200 millions de dollars, 
dont l’échéance initiale était le 24 novembre 2025. 

Emprunts hypothécaires 

(en milliers de dollars) 
Au 

31 décembre 2025 
Au 

31 décembre 2024 

Montant du capital des emprunts hypothécaires 1 169 939 $ 1 300 158 $ 

Montant net des escomptes et des primes sur la dette, déduction faite 
d’un amortissement cumulé de 7 228 $ (6 773 $ en 2024) (50) (505) 

Frais de placement de titres d’emprunt, déduction faite d’un amortissement 
cumulé de 1 319 $ (1 025 $ en 2024) (2 630) (2 897) 

Emprunts hypothécaires 1 167 259 $ 1 296 756 $ 

Au 31 décembre 2025, le taux moyen pondéré des emprunts hypothécaires s’établissait à 4,12 % et leur durée moyenne pondérée 
jusqu’à l’échéance était de 6,5 ans (respectivement 4,11 % et 6,9 ans au 31 décembre 2024). 

Emprunts à la construction 
Au 31 décembre 2025, un montant de 5 306 $ était à payer au titre des emprunts à la construction (5 230 $ au 31 décembre 2024). 
Le taux d’intérêt moyen pondéré des emprunts à la construction et leur durée moyenne pondérée jusqu’à l’échéance s’établissaient 
respectivement à 4,30 % et à 0,7 an (respectivement 5,78 % et 0,7 an au 31 décembre 2024). Le solde à payer sur les emprunts 
à la construction a été financé à des taux variables. 

Aux fins du financement de l’aménagement de certains immeubles industriels et immeubles à usage mixte et résidentiels, diverses 
participations sous forme de copropriétés et de coentreprises comptabilisées selon la méthode de la mise en équivalence ont accès 
à des facilités de crédit à la construction non renouvelables à taux variables, pour lesquelles certaines filiales de la Fiducie 
garantissent leur propre quote-part. Au 31 décembre 2025, le montant maximal pouvant être prélevé en fonction de la participation 
de la Fiducie sur ces emprunts à la construction s’élève à 277 681 $, dont une tranche de 272 156 $ se rapporte à des coentreprises 
comptabilisées selon la méthode de la mise en équivalence (respectivement 276 225 $ et 270 700 $ au 31 décembre 2024). Les 
emprunts à la construction viennent à échéance en 2026 et en 2027. 

Calendrier des remboursements et activités ayant un effet sur la trésorerie 
Le tableau qui suit présente le calendrier de remboursement du capital sur la dette à long terme, selon l’échéance : 

(en milliers de dollars) 2026 2027 2028 2029 2030 
Par la 
suite Total 

Débentures non garanties 
de premier rang 350 000 $ 500 000 $ 750 000 $ 750 000 $ 700 000 $ 2 600 000 $ 5 650 000 $ 

Emprunts hypothécaires 155 250 95 109 49 819 40 205 133 498 696 058 1 169 939 
Emprunts à la construction 5 306 — — — — — 5 306 

Total 510 556 $ 595 109 $ 799 819 $ 790 205 $ 833 498 $ 3 296 058 $ 6 825 245 $ 
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Le tableau qui suit présente un rapprochement de la variation des flux de trésorerie liés aux activités de financement pour la dette 
à long terme : 

    31 décembre 2025 31 décembre 2024 

(en milliers de dollars) 

Débentures non 
garanties de 
premier rang 

Emprunts 
hypothécaires 

Emprunts 
à la 

construction 
Dette à 

long terme 
Dette à 

long terme 

Solde à l’ouverture de l’exercice 5 382 954 $ 1 296 756 $ 5 230 $ 6 684 940 $ 6 695 923 $ 

Émissions et avances 800 000 — 76 800 076 805 628 

Remboursements (550 000) (130 219) — (680 219) (878 741) 
Frais de placement de titres d’emprunt (4 003) (27) — (4 030) (4 171) 

Total des activités ayant un effet 
sur la trésorerie 245 997 (130 246) 76 115 827 (77 284) 

Pris en charge par l’acquéreur — — — — (7 586) 

Pris en charge par le vendeur — — — — 31 127 

Transfert depuis les coentreprises 
comptabilisées selon la méthode 
de la mise en équivalence — — — — 38 240 

Amortissement des escomptes 
et des primes sur la dette — 455 — 455 665 

Amortissement des frais de placement 
de titres d’emprunt 3 444 294 — 3 738 3 855 

Total des activités sans effet 
sur la trésorerie 3 444 749 — 4 193 66 301 

Solde à la clôture de l’exercice 5 632 395 $ 1 167 259 $ 5 306 $ 6 804 960 $ 6 684 940 $ 

Note 16. Facilité de crédit 

Propriétés de Choix dispose d’une facilité de crédit renouvelable engagée non garantie de premier rang d’un montant de 1 500 000 $ 
consentie par un consortium de prêteurs. Au deuxième trimestre de 2025, la Fiducie a reporté la date d’échéance de la facilité 
de crédit du 13 juin 2029 au 21 mai 2030. 

En vertu de la facilité de crédit, la Fiducie peut prélever des montants portant intérêt à taux variables, en dollars canadiens ou en 
dollars américains. Les emprunts libellés en dollars canadiens portent intérêt au taux préférentiel des banques canadiennes majoré 
de 0,20 % ou au taux moyen des opérations de pension à un jour (« CORRA ») majoré de 1,20 % et d’un ajustement au taux CORRA 
composé quotidiennement d’environ 0,30 %, tandis que les emprunts libellés en dollars américains portent intérêt au taux préférentiel 
des banques américaines majoré de 0,30 % ou au taux des emprunts garantis à un jour (« SOFR ») majoré de 1,30 %. Les taux 
sont conditionnels au maintien, par DBRS ou par S&P, de notes de crédit de respectivement « BBB (élevé) » et « BBB+ » pour 
Propriétés de Choix. Parallèlement à tout prélèvement libellé en dollars américains, la Fiducie conclut des swaps de devises 
pour échanger ses emprunts libellés en dollars américains contre des emprunts libellés en dollars canadiens. La Fiducie applique la 
comptabilité de couverture aux swaps de devises. 

Au 31 décembre 2025, aucun montant n’avait été prélevé sur les emprunts libellés en dollars canadiens (néant au 
31 décembre 2024) et aucun montant n’avait été prélevé sur les emprunts libellés en dollars américains (néant au 
31 décembre 2024). La facilité de crédit est assujettie à une commission d’engagement annuelle de 0,24 % sur le solde non prélevé. 
Pour l’exercice clos le 31 décembre 2025, une tranche de 854 $ de l’amortissement des coûts de financement différés de la facilité 
de crédit est prise en compte dans les charges d’intérêts nettes et autres charges financières (722 $ au 31 décembre 2024). Le solde 
non amorti des frais de placement de titres d’emprunt au 31 décembre 2025, soit 1 954 $ (2 213 $ au 31 décembre 2024), a été pris 
en compte dans les autres actifs. 

La facilité de crédit contient certaines clauses restrictives de nature financière. Au 31 décembre 2025, la Fiducie respectait toutes 
les clauses restrictives de nature financière relatives à la facilité de crédit. 
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Note 17. Capitaux propres attribuables aux porteurs de parts 

Parts de fiducie (nombre autorisé – illimité) 
Chaque part de fiducie (« part ») confère à son porteur le droit à une voix aux assemblées des porteurs de parts et à une quote-part 
de toutes les distributions. À l’exception de certaines restrictions, un porteur de parts a le droit d’exiger que Propriétés de Choix 
rachète ses parts sur demande. Dès que Propriétés de Choix reçoit un avis de rachat, tous les droits à l’égard et aux termes des 
parts remises en vue de leur rachat doivent être cédés et leur porteur a le droit de recevoir un prix par part déterminé selon une 
formule fondée sur le marché et doit être payé conformément aux conditions décrites dans la déclaration de fiducie. 

Parts échangeables (nombre autorisé – illimité) 
Les parts échangeables émises par la société en commandite sont équivalentes économiquement aux parts. Elles donnent droit à 
des distributions égales à celles versées sur les parts et peuvent être échangées au gré du porteur contre des parts. Toutes les parts 
échangeables sont détenues, directement ou indirectement, par GWL. 

Les 70 881 226 parts échangeables émises le 4 mai 2018 dans le cadre de l’acquisition de Canadian Real Estate Investment Trust 
comportent des restrictions relatives aux droits de vote et aux droits de transfert qui prendront fin selon le calendrier ci-après : 

Fin de la période de restriction sur les droits de vote 
et de transfert 

Nombre de parts échangeables admissibles au vote 
et au transfert 

5 juillet 2027 22 988 505 
5 juillet 2028 22 988 505 
5 juillet 2029 24 904 216 

Parts spéciales avec droit de vote 
Chaque part échangeable est accompagnée d’une part spéciale avec droit de vote permettant au porteur de voter sur des questions 
concernant la Fiducie, droit de vote égal au nombre de parts pouvant être obtenues lors de l’échange des parts échangeables, parts 
auxquelles est attachée une part spéciale avec droit de vote. 

Parts en circulation 

 Note Au 31 décembre 2025 Au 31 décembre 2024 

(en milliers de dollars, sauf indication contraire) Parts Montant Parts Montant 
Parts à l’ouverture de l’exercice 327 923 972 3 659 456 $ 327 859 972 3 660 985 $ 
Parts émises et attribuées aux termes d’accords 

de rémunération fondée sur des parts 20 424 398 1 933 368 610 951 
Reclassement du passif au titre des parts 

temporairement incessibles réglées sous forme 
de parts vers les capitaux propres — 1 786 — 1 534 

Parts rachetées aux termes d’accords 
de rémunération fondée sur des parts 20 (324 098) (4 482) (304 610) (4 014) 

Parts à la clôture de l’exercice 328 024 272 3 658 693 $ 327 923 972 3 659 456 $ 

Parts échangeables à l’ouverture de l’exercice 395 786 525 5 283 750 $ 395 786 525 5 521 222 $ 
Ajustement de la juste valeur 

des parts échangeables — 577 848 — (237 472) 
Parts échangeables à la clôture de l’exercice 395 786 525 5 861 598 $ 395 786 525 5 283 750 $ 

Total des parts et des parts échangeables 
à la clôture de l’exercice 723 810 797 723 710 497 

Offre publique de rachat dans le cours normal des activités 
À l’occasion, Propriétés de Choix peut racheter des parts conformément aux règles prescrites dans les politiques réglementaires ou 
d’une bourse de valeurs applicables. Le 19 novembre 2025, Propriétés de Choix a obtenu l’approbation de la TSX pour acquérir 
jusqu’à 27 436 700 parts au cours de la période de douze mois allant du 21 novembre 2025 au 20 novembre 2026 dans le cadre 
d’une offre publique de rachat dans le cours normal des activités par l’intermédiaire des installations de la TSX ou d’autres systèmes 
de négociation. Propriétés de Choix entend déposer auprès de la TSX un avis d’intention à l’égard d’une offre publique de rachat 
dans le cours normal des activités lorsque l’offre actuellement en vigueur viendra à échéance. 
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Parts émises et attribuées aux termes d’accords de rémunération fondée sur des parts 
Des parts ont été émises dans le cadre de règlements effectués aux termes du régime d’options d’achat de parts et du régime de 
parts différées des fiduciaires et attribuées aux termes du régime de parts temporairement incessibles réglées sous forme de parts, 
selon le cas. 

Parts rachetées aux termes d’accords de rémunération fondée sur des parts 
La Fiducie a acquis des parts aux termes de l’offre publique de rachat dans le cours normal des activités au cours des exercices 
clos les 31 décembre 2025 et 2024. Ces parts, qui sont assujetties à des conditions d’acquisition des droits et à des restrictions 
concernant la cession, ont ensuite été attribuées à certains membres du personnel aux termes du régime de parts temporairement 
incessibles réglées sous forme de parts. Au cours de l’exercice clos le 31 décembre 2025, la Fiducie a acquis des parts aux termes 
de l’offre publique de rachat dans le cours normal des activités afin de régler une obligation aux termes du régime de parts différées 
des fiduciaires (note 20). 

Distributions 
Le Conseil de Propriétés de Choix conserve son pouvoir discrétionnaire quant au montant des distributions et à la date à laquelle 
elles doivent avoir lieu, et il prévoit distribuer le montant nécessaire pour que la Fiducie n’ait pas à payer d’impôt sur le revenu, 
conformément à la partie I de la Loi de l’impôt sur le revenu (Canada) (note 18). En conséquence, aucune provision pour impôt sur 
le revenu exigible n’est nécessaire, à l’exception des montants encourus pour les filiales canadiennes de la Fiducie. Le bénéfice 
imposable attribué à la Fiducie et aux porteurs de parts échangeables peut varier au cours de certaines années d’imposition. Au fil 
du temps, ces différences devraient être, dans l’ensemble, minimes. 

Au cours de l’exercice clos le 31 décembre 2025, Propriétés de Choix a déclaré des distributions en trésorerie de 0,768 $ par part, 
soit un montant total de 556 123 $ (0,758 $ par part, soit 548 783 $ au 31 décembre 2024), y compris des distributions aux porteurs 
de parts échangeables, qui sont présentées à titre de charges d’intérêts. Les distributions déclarées aux porteurs de parts inscrits à 
la fermeture des bureaux le dernier jour ouvrable d’un mois sont versées vers le 15e jour du mois suivant. 

Le 12 février 2025, le Conseil a passé en revue et approuvé une hausse des distributions, qui passent à 0,77 $ par part par année 
par rapport au taux précédent de 0,76 $ par part par année (soit une hausse de 1,3 %). Cette hausse entrera en vigueur pour les 
porteurs de parts inscrits le 31 mars 2025. 

À sa dernière réunion, le 18 février 2026, le Conseil a passé en revue et approuvé une hausse des distributions, qui passent à 0,78 $ 
par part par année par rapport au taux précédent de 0,77 $ par part par année (soit une hausse de 1,3 %). Cette hausse prendra 
effet pour les porteurs de parts inscrits le 31 mars 2026. 

Les porteurs de parts échangeables peuvent choisir de reporter la réception de la totalité ou d’une partie des distributions déclarées 
par la société en commandite jusqu’à la première date suivant la clôture de l’exercice. Si le porteur choisit de reporter la réception 
des distributions, la société en commandite lui prêtera un montant égal aux distributions différées sans intérêt, et le prêt sera 
remboursable et exigible dans sa totalité le premier jour ouvrable suivant la clôture de l’exercice au cours duquel il a été consenti. 

Prospectus préalable de base 
Le 20 juin 2025, Propriétés de Choix a renouvelé un prospectus simplifié préalable de base autorisant l’émission de parts et de titres 
de créance sur une période de 25 mois. 
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Note 18. Impôt sur le résultat 

La Fiducie est imposée à titre de « fiducie de fonds commun de placement » et de FPI en vertu de la Loi de l’impôt sur le revenu 
(Canada). Les fiduciaires ont l’intention de distribuer la totalité du bénéfice imposable de la Fiducie aux porteurs de parts. 
Par conséquent, la Fiducie n’est pas assujettie à l’impôt sur le produit tiré des immeubles de placement situés au Canada. La Fiducie 
est assujettie à l’impôt à l’égard de certaines entités imposables situées au Canada. 

L’impôt sur le résultat comptabilisé aux états consolidés du résultat net et du résultat global se détaille comme suit : 

(en milliers de dollars) 

Exercices clos les 

31 décembre 2025 31 décembre 2024 

Charge d’impôt exigible (5) $ (1) $ 

(Charge) recouvrement d’impôt différé (1 939) 1 070 

(Charge) recouvrement d’impôt sur le résultat (1 944) $ 1 069 $ 

Un actif d’impôt différé de 1 923 $ (note 14) a été comptabilisé en raison de différences temporaires entre la valeur comptable et la 
valeur fiscale des actifs nets détenus dans les filiales imposables de la Fiducie (3 861 $ au 31 décembre 2024). 

Note 19. Fournisseurs et autres passifs 

(en milliers de dollars) Note 
Au 

31 décembre 2025 
Au 

31 décembre 2024 
Dettes fournisseurs 12 621 $ 18 110 $ 
Charges à payer et provisionsi) 73 281 90 899 
Coûts de transaction liés aux acquisitions et autres charges connexes à payer 137 122 
Dépenses d’investissement à payerii) 84 305 77 313 
Charges d’intérêts à payer 71 394 61 536 
Montant à verser à une partie liéeiii) 32 330 821 326 501 
Contrepartie éventuelle — 20 623 
Rémunération fondée sur des parts 20 19 806 16 346 
Distributions à payeriv) 21 503 20 942 
Obligations locatives 992 1 149 
Dépôts de locataires 20 104 19 629 
Produits différés 25 054 33 824 
Dérivés désignés à des fins de couverture 27 1 761 2 048 
Fournisseurs et autres passifs 661 779 $ 689 042 $ 

Classés comme : 
Devant être réglés dans plus de douze mois 6 477 $ 26 605 $ 
Devant être réglés dans moins de douze mois 655 302 662 437 

661 779 $ 689 042 $ 

i) Comprend des montants à payer à Loblaw de 3 963 $ (8 304 $ au 31 décembre 2024) (note 32). 
ii) Comprend des allocations de construction à payer à Loblaw de 40 483 $ (27 927 $ au 31 décembre 2024) (note 32). 
iii) Comprend des distributions cumulées sur les parts échangeables d’un montant de 329 162 $ à payer à GWL (324 873 $ au 31 décembre 2024), un montant de 1 093 $ à 

payer à GWL au titre des coûts partagés engagés par GWL pour le compte de la Fiducie, les charges liées à la convention de services et d’autres charges connexes à payer 
à une partie liée (1 030 $ au 31 décembre 2024), un montant de 288 $ à payer à Wittington au titre de diverses charges à payer à une partie liée (néant au 
31 décembre 2024) et un montant de 278 $ à payer à Loblaw relativement à un remboursement de produits tirés de contrats et d’autres charges connexes à payer 
à une partie liée (598 $ au 31 décembre 2024) (note 32). 

iv) Comprend des distributions d’un montant de 3 251 $ à payer à GWL (3 209 $ au 31 décembre 2024) (note 32). 

Contrepartie éventuelle 
Le 30 mars 2021, la Fiducie a acquis une participation de 85 % dans un terrain destiné à un projet d’aménagement industriel futur 
situé à Caledon (Ontario) pour un montant de 138 000 $. Le prix d’achat comprenait un paiement en trésorerie de 100 000 $ et 
l’engagement de payer le solde résiduel de 38 000 $ à l’éventuelle atteinte de certains jalons au cours du cycle d’aménagement, 
ce solde représentant la valeur actualisée du montant à payer estimatif à ce moment-là. Un paiement de 23 100 $ a été effectué à 
la réalisation de la première étape importante du projet d’aménagement, au deuxième trimestre de 2022. Le 31 janvier 2025, le 
montant restant a été réglé au titre d’un prêt à recevoir du partenaire d’aménagement (note 11). 
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Note 20. Rémunération fondée sur des parts 

(en milliers de dollars) 

Exercices clos les 
31 décembre 2025 31 décembre 2024 

Régime d’options d’achat de parts (18) $ (2) $ 
Régime de parts temporairement incessibles 3 994 3 035 
Régime d’unités de rendement 1 503 858 
Régime de parts différées des fiduciaires 3 276 1 591 
Charge de rémunération fondée sur des parts 8 755 $ 5 482 $ 

Comptabilisés comme suit : 
Charges générales et administratives 6 814 $ 6 139 $ 
Ajustement de la juste valeur de la rémunération fondée sur des parts 1 941 (657) 

8 755 $ 5 482 $ 

Au 31 décembre 2025, la valeur comptable du passif au titre de la rémunération fondée sur des parts s’élevait à 19 806 $ (16 346 $ 
au 31 décembre 2024) (note 19). 

Régime d’options d’achat de parts 
Propriétés de Choix offre un régime d’options d’achat de parts destiné à certains membres du personnel. En vertu de ce régime, 
Propriétés de Choix peut attribuer des options d’achat de parts pour un nombre maximal de 19 744 697 parts, ainsi qu’il en a été 
approuvé lors de l’assemblée annuelle et extraordinaire des porteurs de parts tenue le 29 avril 2015. Les droits sur les options 
d’achat de parts sont acquis en tranches sur une période de quatre ans. Le tableau qui suit présente un sommaire de l’activité 
du régime d’options d’achat de parts de Propriétés de Choix : 

 
Exercice clos 

le 31 décembre 2025 
Exercice clos 

le 31 décembre 2024 

 Nombre 
d’attributions 

Prix d’exercice 
moyen pondéré 

par part 
Nombre 

d’attributions 

Prix d’exercice 
moyen pondéré 

par part 

Options d’achat de parts en circulation 
à l’ouverture de l’exercice 100 300 11,92 $ 164 300 11,92 $ 

Exercice (100 300) 11,92 (64 000) 11,92 

Options d’achat de parts en circulation 
à la clôture de l’exercice — — $ 100 300 11,92 $ 

Options d’achat de parts exerçables 
à la clôture de l’exercice — — $ 100 300 11,92 $ 

Le tableau qui suit présente les hypothèses utilisées pour évaluer la juste valeur des options d’achat de parts au moyen du modèle 
Black et Scholes (niveau 2) : 

 Au 
31 décembre 2025 

Au 
31 décembre 2024 

Taux de distribution moyen attendu s. o. 5,69 % 
Volatilité moyenne attendue du cours de la part s. o. 14,47 % 
Taux d’intérêt sans risque moyen s. o. 0,03 % 
Durée de vie résiduelle moyenne attendue des options s. o. 0,1 an 

Au 31 décembre 2025, il n’y avait aucune option d’achat de parts en circulation. Toutes les options attribuées ont été exercées 
au cours de l’exercice. 
Le 18 février 2026, le Conseil a approuvé la résiliation du régime d’options d’achat de parts. 
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Régime de parts temporairement incessibles 
Propriétés de Choix offre un régime de parts temporairement incessibles et un régime de parts temporairement incessibles réglées 
sous forme de parts. 

Régime de parts temporairement incessibles 
Les parts temporairement incessibles donnent à certains membres du personnel le droit de recevoir la valeur de l’attribution de PTI 
en trésorerie ou en parts au terme de la période pertinente d’acquisition des droits, qui est habituellement de trois ans. Le régime de 
PTI prévoit l’attribution de PTI supplémentaires afférentes aux distributions versées sur les parts pour la période pendant laquelle 
une PTI est en circulation. La juste valeur de chaque PTI attribuée est évaluée selon la valeur du marché d’une part de fiducie à la 
date du bilan. Au 31 décembre 2025, aucun droit sur les PTI en cours n’avait été acquis (aucun au 31 décembre 2024). 

Le tableau qui suit présente un sommaire de l’évolution du régime de PTI de Propriétés de Choix : 

(Nombre d’attributions) 
Exercice clos le 

31 décembre 2025 
Exercice clos le 

31 décembre 2024 

Parts temporairement incessibles en circulation à l’ouverture de l’exercice 275 501 265 338 
Attribution 118 451 119 867 
Réinvestissement 16 831 15 544 
Exercice (73 668) (96 610) 
Extinction (18 649) (28 638) 

Parts temporairement incessibles en circulation à la clôture de l’exercice 318 466 275 501 

Régime de parts temporairement incessibles réglées sous forme de parts 
Aux termes du régime de parts temporairement incessibles réglées sous forme de parts (les « PTIRP »), certains membres du 
personnel reçoivent des PTIRP assujetties à des conditions d’acquisition des droits et à des restrictions concernant la cession. 
Habituellement, l’acquisition intégrale des droits sur les PTIRP se produit trois ans après la date d’attribution. Selon la nature de 
l’attribution, les PTIRP sont assujetties à une période de détention de six ans au cours de laquelle les parts ne peuvent pas être 
cédées. Au 31 décembre 2025, des droits étaient acquis sur 1 022 679 PTIRP, mais celles-ci étaient toujours soumises à des 
restrictions (1 573 240 PTIRP au 31 décembre 2024). 

Le tableau qui suit présente un sommaire de l’évolution du régime de PTIRP de Propriétés de Choix pour les parts sur lesquelles les 
droits ne sont pas encore acquis : 

(Nombre d’attributions) 
Exercice clos le 

31 décembre 2025 
Exercice clos le 

31 décembre 2024 

Parts temporairement incessibles réglées sous forme de parts en circulation 
à l’ouverture de l’exercice 771 081 705 401 

Attribution 282 657 304 610 
Extinction (444) (10 486) 
Acquisition de droits (257 194) (228 444) 

Parts temporairement incessibles réglées sous forme de parts en circulation 
à la clôture de l’exercice 796 100 771 081 

Régime d’unités de rendement 
Les unités de rendement donnent à certains membres du personnel le droit de recevoir la valeur de l’attribution d’UR en trésorerie 
ou en parts au terme de la période de rendement pertinente, qui est habituellement de trois ans, sous réserve de l’atteinte, par 
la Fiducie, de certains objectifs en matière de rendement. Le régime d’UR prévoit l’attribution d’UR supplémentaires afférentes aux 
distributions versées sur les parts pour la période pendant laquelle une UR est en circulation. La juste valeur de chaque UR attribuée 
est évaluée selon la valeur du marché d’une part de fiducie à la date du bilan. Au 31 décembre 2025, aucun droit sur les UR n’avait 
été acquis (aucun au 31 décembre 2024). 
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Le tableau qui suit présente sommairement l’activité du régime d’UR : 

(Nombre d’attributions) 
Exercice clos le 

31 décembre 2025 
Exercice clos le 

31 décembre 2024 

Unités de rendement en circulation à l’ouverture de l’exercice 253 533 256 674 
Attribution 93 835 94 335 
Réinvestissement 13 667 14 000 
Exercice (94 560) (116 832) 
Extinction (13 470) (14 562) 
Ajout en fonction de facteurs liés à la performance 8 421 19 918 

Unités de rendement en circulation à la clôture de l’exercice 261 426 253 533 

Régime de parts différées des fiduciaires 
Les membres du Conseil qui ne font pas partie de la direction doivent recevoir une partie de leur rémunération annuelle sous forme 
de parts différées et peuvent également choisir de recevoir jusqu’à la totalité de leurs jetons de présence restants sous forme de PD. 
Les distributions versées rapportent des fractions de PD, lesquelles sont traitées comme des attributions supplémentaires. La juste 
valeur de chaque PD attribuée est évaluée selon la valeur du marché d’une part à la date du bilan. Les droits afférents à toutes les 
PD sont acquis à l’attribution; ils ne peuvent toutefois pas être exercés pendant que les fiduciaires sont membres du Conseil. 

Au cours de l’exercice clos le 31 décembre 2025, un ancien fiduciaire a exercé son option d’obtenir le règlement de ses 
attributions aux termes du régime de parts différées des fiduciaires en parts. La Fiducie a émis 41 441 parts (nombre net) pour régler 
cette obligation. 

Le tableau qui suit présente sommairement l’activité du régime de PD de Propriétés de Choix : 

(Nombre d’attributions) 
Exercice clos le 

31 décembre 2025 
Exercice clos le 

31 décembre 2024 

Parts différées des fiduciaires en circulation à l’ouverture de l’exercice 703 641 559 380 
Attribution 109 806 110 696 
Réinvestissement 40 241 33 565 
Exercice (89 179) — 

Parts différées des fiduciaires en circulation à la clôture de l’exercice 764 509 703 641 

Note 21. Produits locatifs 

Les produits locatifs se présentent comme suit : 

(en milliers de dollars) 
Parties 

liéesi) Indépendants 
Exercice clos le 

31 décembre 2025 
Parties 

liéesi) Indépendants 
Exercice clos le 

31 décembre 2024 

Loyers de base 553 225 $ 396 998 $ 950 223 $ 532 674 $ 375 199 $ 907 873 $ 

Recouvrement d’impôts fonciers 
et de frais d’assurance 161 532 113 456 274 988 152 965 107 281 260 246 

Recouvrement de charges 
d’exploitation 96 343 78 280 174 623 92 849 78 122 170 971 

Paiements pour cession 
de bail et autres produits 9 629 5 158 14 787 9 534 9 481 19 015 

Produits locatifs 820 729 $ 593 892 $ 1 414 621 $ 788 022 $ 570 083 $ 1 358 105 $ 

i) Se reporter à la note 32, intitulée « Transactions avec des parties liées ». 

Propriétés de Choix conclut avec des locataires des contrats de location à long terme visant des locaux dans ses immeubles. 
Les durées initiales des contrats sont généralement de trois à dix ans pour des unités commerciales et elles sont plus longues 
pour les magasins d’alimentation piliers. Les contrats de location prévoient en général des loyers de base que les locataires doivent 
payer à Propriétés de Choix et contiennent des dispositions en vue de majorations contractuelles de ces loyers de base sur la durée 
des contrats de location, en plus des recouvrements de charges d’exploitation, d’impôts fonciers et de frais d’assurance. 
De nombreux contrats de location conclus avec Loblaw concernent des commerces de détail autonomes dont Loblaw est 
directement responsable des charges d’exploitation. 
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Les produits futurs tirés des loyers contractuels de base, compte non tenu des ajustements de loyers comptabilisés sur une base 
linéaire, pour les exercices clos les 31 décembre se présentent comme suit : 

(en milliers de dollars)  
2026 958 419 $ 

2027 905 239 

2028 803 732 

2029 665 002 

2030 506 570 

Par la suite 1 626 996 

Total 5 465 958 $ 

Note 22. Charges d’exploitation liées aux immeubles 

(en milliers de dollars) 

Exercices clos les 

31 décembre 2025 31 décembre 2024 

Impôts fonciers et frais d’assurance 284 520 $ 272 078 $ 

Charges d’exploitation recouvrables 108 995 106 380 
Charges d’exploitation non recouvrables 5 629 3 110 

Charges d’exploitation liées aux immeubles 399 144 $ 381 568 $ 

Les charges d’exploitation non recouvrables comprennent des pertes de crédit attendues nettes de 563 $ pour l’exercice clos 
le 31 décembre 2025 (reprises des pertes de crédit attendues nettes de 1 752 $ au 31 décembre 2024). Il y a lieu de se reporter 
à la note 14 pour un complément d’information sur le montant à recevoir au titre des loyers et les pertes de crédit attendues 
correspondantes. 

Note 23. Produits d’intérêts 

(en milliers de dollars) Note 

Exercices clos les 

31 décembre 2025 31 décembre 2024 

Produits d’intérêts sur les prêts hypothécaires et créancesi) 11 24 284 $ 24 031 $ 

Produits gagnés sur les actifs immobiliers financiers 12 028 11 772 
Produits attribuables aux actifs immobiliers financiers en raison d’une variation 

de leur valeur 9 2 553 3 206 
Autres produits d’intérêts 3 027 13 584 

Produits d’intérêts 41 892 $ 52 593 $ 

i) Les produits d’intérêts sur les prêts hypothécaires et créances comprennent des produits de désactualisation de 1 137 $ attribuables aux prêts hypothécaires accordés à des 
partenaires par le vendeur pour l’exercice clos le 31 décembre 2025 (1 169 $ au 31 décembre 2024). 
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Note 24. Charges d’intérêts nettes et autres charges financières 

(en milliers de dollars) Note 

Exercices clos les 

31 décembre 2025 31 décembre 2024 

Intérêts sur les débentures non garanties de premier rang 234 281 $ 231 621 $ 

Intérêts sur les emprunts hypothécaires et les emprunts à la construction 50 892 48 286 
Intérêts sur la facilité de crédit 7 424 4 105 
Intérêts sur les obligations locatives au titre de droits d’utilisation 38 45 
Amortissement des escomptes et des primes sur la dette 15 455 665 
Amortissement des frais de placement de titres d’emprunt 15, 16 4 592 4 577 
Distributions sur les parts échangeablesi) 32 304 096 300 137 

601 778 589 436 
Déduire : Intérêts inscrits à l’actifii) 6 (4 146) (3 048) 

Charges d’intérêts nettes et autres charges financières 597 632 $ 586 388 $ 

i) Représente les intérêts sur la dette envers GWL. 
ii) Des intérêts ont été inscrits à l’actif au titre des projets d’aménagement admissibles selon un taux d’intérêt moyen pondéré de 4,25 % pour l’exercice clos 

le 31 décembre 2025 (4,13 % au 31 décembre 2024). 

Note 25. Charges générales et administratives 

(en milliers de dollars) Note 

Exercices clos les 

31 décembre 2025 31 décembre 2024 

Salaires, avantages et charges liées au personneli) 53 620 $ 58 721 $ 

Charges liées aux relations avec les investisseurs et autres charges liées 
au statut d’entité ouverte 3 351 3 268 

Honoraires 6 553 7 206 
Coûts liés aux technologies de l’information 10 976 9 368 
Charges liées à la convention de services imputées par une partie liée 32 4 988 4 988 
Amortissement d’autres actifs 1 249 1 254 
Frais de bureau 1 599 1 828 
Autres 4 450 3 389 

Total 86 786 90 022 
Déduire : Montant attribué aux charges d’exploitation recouvrables (23 061) (22 189) 

Charges générales et administratives 63 725 $ 67 833 $ 

i) Les salaires, les avantages et les charges liées au personnel sont présentés déduction faite des coûts inscrits à l’actif au titre des immeubles en cours d’aménagement. 
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Note 26. Gestion des risques financiers 

Propriétés de Choix est exposée au risque de crédit, au risque de marché ainsi qu’au risque de liquidité et au risque lié à la 
disponibilité des capitaux découlant des instruments financiers détenus et émis. Ces risques et la manière dont ils sont gérés sont 
décrits ci-après : 

a. Risque de crédit 

Propriétés de Choix est exposée au risque de crédit découlant de la possibilité que des contreparties manquent à leurs 
obligations financières à son égard. L’exposition au risque de crédit est liée aux loyers à recevoir, à la trésorerie et aux 
équivalents de trésorerie, aux placements à court terme, aux dépôts de garantie, aux dérivés, aux prêts hypothécaires, aux prêts 
et aux billets à recevoir. 

Propriétés de Choix atténue le risque de perte sur créances lié aux loyers à recevoir en évaluant la solvabilité des nouveaux 
locataires, en obtenant des dépôts de garantie lorsque la loi le permet, en s’assurant que les locataires sont diversifiés et 
en limitant l’exposition à un locataire unique (sauf en ce qui concerne Loblaw). Propriétés de Choix établit une correction de 
valeur pour pertes de crédit attendues au titre des loyers à recevoir. La provision est établie au cas par cas selon le locataire et 
les circonstances particulières de ce dernier. 

Le risque lié à la trésorerie et aux équivalents de trésorerie, aux placements à court terme, aux dépôts de garantie et aux dérivés 
est atténué par des politiques et des lignes directrices qui stipulent que Propriétés de Choix peut uniquement effectuer des 
opérations avec des institutions financières et gouvernementales canadiennes ayant au moins la note de crédit « A-2 » à court 
terme et « A- » à long terme de S&P ou une note de crédit équivalente d’une autre agence de notation reconnue, et en établissant 
des expositions maximales et minimales à des contreparties et à des instruments précis. 

La Fiducie pourrait être exposée au risque lié aux prêts hypothécaires, prêts et billets à recevoir en cas d’incapacité de certains 
emprunteurs à rembourser ces financements. Propriétés de Choix a mis en place, conjointement avec un groupe de partenaires 
stratégiques de la Fiducie dans des projets d’aménagement, un programme dans le cadre duquel cette dernière propose du 
financement sous forme de prêts mezzanine, du financement de coentreprises, du financement par le vendeur et d’autres 
arrangements. En contrepartie, la Fiducie reçoit généralement une option ou d’autres droits lui permettant d’acquérir une 
participation dans des actifs immobiliers. La Fiducie atténue son exposition à ce risque en s’assurant que les prêts sont bien 
garantis par des actifs immobiliers et en obtenant des sûretés, si nécessaire. 

En dépit de ces efforts d’atténuation des risques, si les contreparties de Propriétés de Choix manquaient à leurs obligations, 
il pourrait y avoir une incidence défavorable notable sur la situation financière ou les résultats d’exploitation de Propriétés 
de Choix ainsi que sur sa capacité à verser des distributions aux porteurs de parts. 

b. Risque de marché 

Risque de taux d’intérêt 
Propriétés de Choix a besoin de ressources financières importantes pour mener à bien sa stratégie. La mise en œuvre 
fructueuse de la stratégie nécessitera la mobilisation efficace de capitaux supplémentaires. Il est possible que les taux d’intérêt 
augmentent, facteur qui aurait une incidence sur les coûts d’emprunt à long terme et nuirait à la performance financière. 

La majorité des dettes de Propriétés de Choix sont financées à taux fixes et comportent des échéances échelonnées sur de 
longues périodes, ce qui réduit l’exposition à la fluctuation à court terme des taux d’intérêt. Dans la mesure où Propriétés 
de Choix contracte une dette à taux variable (comme les prélèvements aux termes de la facilité de crédit renouvelable), cela 
peut entraîner des fluctuations des coûts d’emprunt de Propriétés de Choix lorsque les taux d’intérêt varient. Si les taux d’intérêt 
augmentent, il pourrait y avoir une incidence très défavorable sur les résultats d’exploitation et la situation financière 
de Propriétés de Choix et une diminution du montant de la trésorerie disponible en vue de sa distribution aux porteurs de parts. 

La facilité de crédit renouvelable et les débentures de Propriétés de Choix prévoient également des clauses restrictives qui 
l’obligent à maintenir certains ratios financiers sur une base consolidée. Si Propriétés de Choix ne maintient pas ces ratios, 
sa capacité à verser des distributions aux porteurs de parts pourrait être limitée ou suspendue. 

Propriétés de Choix évalue régulièrement son exposition au risque de taux d’intérêt et l’incidence de la hausse et de la baisse 
des taux d’intérêt sur les résultats d’exploitation et la situation financière. Une hausse de 1,0 % par année de la composante 
variable du taux d’intérêt de la facilité de crédit pourrait entraîner une augmentation des passifs et une diminution du bénéfice 
net de 15 000 $ (15 000 $ au 31 décembre 2024) (dans l’hypothèse où la facilité de crédit serait entièrement utilisée). 
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Risque lié au prix des parts – parts échangeables 
Propriétés de Choix est exposée au risque lié au prix des parts en raison de l’émission de parts échangeables, qui sont 
économiquement équivalentes aux parts et échangeables contre des parts, ainsi qu’en raison de l’octroi d’une rémunération 
fondée sur des parts. Les parts échangeables et le passif au titre de la rémunération fondée sur des parts sont comptabilisés 
à leur juste valeur selon leur cours sur le marché. Les parts échangeables et la rémunération fondée sur des parts ont une 
incidence défavorable sur le résultat net lorsque le cours des parts augmente, et une incidence favorable lorsque le cours 
des parts diminue. 

Une augmentation de 1,00 $ du cours sous-jacent des parts de Propriétés de Choix entraînerait une augmentation des passifs 
et une diminution du bénéfice net lié aux parts échangeables de 395 787 $ (395 787 $ au 31 décembre 2024) et du passif 
au titre de la rémunération fondée sur des parts de 1 337 $ (1 422 $ au 31 décembre 2024). 

Risque lié au prix des parts – placement dans des titres immobiliers 
Propriétés de Choix est exposée au risque lié au prix des parts en raison de son placement dans les parts de catégorie B d’Allied 
Properties Exchangeable Limited Partnership (note 12), qui sont économiquement équivalentes aux parts d’Allied négociées 
en bourse et échangeables contre celles-ci. Les parts de catégorie B sont comptabilisées à leur juste valeur selon le cours sur 
le marché des parts d’Allied négociées en bourse. 

c. Risque de liquidité et risque lié à la disponibilité des capitaux 

Le risque de liquidité représente le risque que Propriétés de Choix ne puisse répondre à ses besoins en trésorerie ou s’acquitter 
de ses obligations à mesure qu’elles deviennent exigibles. Bien qu’une partie des flux de trésorerie générés par les immeubles 
soit consacrée au service de cette dette impayée, rien ne garantit que Propriétés de Choix continuera de générer des flux de 
trésorerie d’exploitation suffisants pour s’acquitter de ses obligations de versement d’intérêt et de remboursement de capital 
à une date d’échéance applicable. Si Propriétés de Choix n’était pas en mesure de faire les versements d’intérêt ou les 
remboursements de capital, elle pourrait être tenue de renégocier ces paiements ou d’émettre des titres de capitaux propres ou 
des titres d’emprunt supplémentaires ou d’obtenir une autre forme de financement. L’incapacité de Propriétés de Choix à faire 
un paiement d’intérêt ou de capital, à les renégocier, à émettre des titres de capitaux propres ou des titres d’emprunt ou à obtenir 
une autre forme de financement supplémentaire pourrait influer de façon très défavorable sur la situation financière et les 
résultats d’exploitation de Propriétés de Choix et réduire ou éliminer le montant de la trésorerie disponible en vue de sa 
distribution aux porteurs de parts. 

Les activités liées au secteur de l’immobilier nécessitent des capitaux importants. Propriétés de Choix doit avoir accès à des 
sources de capitaux pour financer les charges liées aux activités d’exploitation, les coûts d’entretien des immeubles, les 
dépenses d’aménagement et les autres dépenses d’investissement ainsi que pour refinancer sa dette. Bien que Propriétés de 
Choix prévoie continuer d’avoir accès à la facilité de crédit renouvelable, rien ne garantit qu’elle pourra avoir accès à des capitaux 
suffisants ou à des capitaux à des modalités favorables. De plus, dans certaines circonstances, Propriétés de Choix pourrait 
ne pas être en mesure d’emprunter des fonds en raison des limites prévues dans la déclaration de fiducie et dans l’acte de 
fiducie, dans sa version complétée par les actes de fiducie supplémentaires. L’incapacité de Propriétés de Choix à avoir accès 
aux sources de capitaux requises pourrait influer de façon très défavorable sur sa situation financière ou ses résultats 
d’exploitation et sa capacité à verser des distributions aux porteurs de parts. 

Le risque de liquidité et le risque lié à la disponibilité des capitaux sont atténués par le maintien de niveaux appropriés de 
liquidité, par la diversification des sources de financement de la Fiducie, notamment grâce à l’échelonnement des échéances 
de ses emprunts, et par la surveillance active des conditions du marché. 

Le tableau qui suit présente les paiements futurs au titre du capital et des intérêts non actualisés liés aux instruments d’emprunt de 
Propriétés de Choix : 

(en milliers de dollars) 2026 2027 2028 2029 2030 Par la suite Total 
Débentures non garanties 

de premier rang 593 622 $ 727 906 $ 955 119 $ 926 206 $ 850 560 $ 3 240 268 $ 7 293 681 $ 
Emprunts hypothécaires 202 853 137 652 90 289 78 434 167 495 820 026 1 496 749 
Emprunts à la construction 5 343 — — — — — 5 343 
Total 801 818 $ 865 558 $ 1 045 408 $ 1 004 640 $ 1 018 055 $ 4 060 294 $ 8 795 773 $ 
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Note 27. Instruments financiers 

Le tableau qui suit présente la hiérarchie des justes valeurs pour les actifs financiers et les passifs financiers, à l’exclusion de ceux 
qui sont classés comme étant au coût amorti et qui sont par nature à court terme : 

(en milliers de dollars) Note 

Au 31 décembre 2025 Au 31 décembre 2024 

Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 Total Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 Total 

Actifs 
Juste valeur par le biais 

du résultat net : 
Prêts hypothécaires, prêts 

et billets à recevoir 11 — $ — $ 45 175 $ 45 175 $ — $ — $ 162 945 $ 162 945 $ 
Actifs immobiliers financiers 9 — — 202 079 202 079 — — 199 374 199 374 
Placement dans des titres 

immobiliers 12 — 157 888 — 157 888 — 202 526 — 202 526 
Dérivés désignés à des fins 

de couverture 14 — 4 319 — 4 319 — 5 619 — 5 619 
Coût amorti : 

Prêts hypothécaires, prêts 
et billets à recevoir 11 — — 600 700 600 700 — — 560 200 560 200 

Trésorerie et équivalents 
de trésorerie 29 c) — 71 180 — 71 180 — 63 388 — 63 388 

Passifs 
Juste valeur par le biais 

du résultat net : 
Parts échangeables 17 — 5 861 598 — 5 861 598 — 5 283 750 — 5 283 750 
Rémunération fondée 

sur des parts 19, 20 — 19 806 — 19 806 — 16 346 — 16 346 
Dérivés désignés à des fins 

de couverture 19 — 1 761 — 1 761 — 2 048 — 2 048 
Coût amorti : 

Dette à long terme 15 — — 7 020 044 7 020 044 — — 6 811 253 6 811 253 

La valeur comptable des actifs et des passifs de la Fiducie se rapprochait de la juste valeur, sauf pour ce qui est de la dette à 
long terme. La juste valeur des débentures non garanties de premier rang de Propriétés de Choix a été calculée selon les cours 
du marché pour des instruments semblables, tandis que la juste valeur des emprunts hypothécaires a été calculée en actualisant 
les flux de trésorerie futurs au moyen des taux d’actualisation appropriés. Aucun transfert n’a eu lieu entre les niveaux de la hiérarchie 
des justes valeurs au cours des périodes. 

Dérivés désignés à des fins de couverture 
Les dérivés désignés à des fins de couverture consistent en des swaps de taux d’intérêt qui servent à couvrir les fluctuations des 
taux d’intérêt associés aux emprunts hypothécaires à taux variables d’un montant équivalent, ainsi que des swaps de devises qui 
servent à couvrir les fluctuations des taux de change associés aux prélèvements équivalents libellés en dollars américains sur la 
facilité de crédit de la Fiducie (note 16). Au 31 décembre 2025, les taux d’intérêt associés aux swaps de taux d’intérêt s’échelonnaient 
de 2,8 % à 5,0 % (de 2,8 % à 5,0 % au 31 décembre 2024). 

L’incidence des instruments de couverture sur les bilans consolidés se présentait comme suit : 

(en milliers de dollars) Note 
Date 

d’échéance 
Montant 

notionnel 
Au 

31 décembre 2025 
Au 

31 décembre 2024 

Actifs dérivés 
Swaps de taux d’intérêt 14 Entre septembre 2026 et juin 2030 62 720 $ 4 319 $ 5 619 $ 

Total des actifs dérivés 62 720 $ 4 319 $ 5 619 $ 

Passifs dérivés 
Swaps de taux d’intérêt 19 1er mars 2030 73 758 $ 1 761 $ 2 048 $ 

Total des passifs dérivés 73 758 $ 1 761 $ 2 048 $ 

Pour l’exercice clos le 31 décembre 2025, la Fiducie a comptabilisé dans les autres éléments du résultat global une perte latente 
liée à la juste valeur de 1 013 $ (perte latente liée à la juste valeur de 2 964 $ au 31 décembre 2024). 
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Note 28. Gestion du capital 

Pour conserver et ajuster la structure de son capital, Propriétés de Choix peut émettre de nouvelles parts et de nouveaux titres 
d’emprunt, rembourser sa dette ou ajuster le montant des distributions versées aux porteurs de parts. Propriétés de Choix gère la 
structure de son capital en tenant compte des objectifs suivants : 

• respecter les directives de la déclaration de fiducie; 
• respecter les clauses restrictives relatives à la dette; 
• conserver des paramètres en matière de qualité du crédit conformes à ceux des FPI ayant une cote de solvabilité élevée; 
• s’assurer qu’elle dispose de liquidités suffisantes pour remplir ses obligations financières et réaliser ses plans opérationnels 

et stratégiques; 
• maintenir sa capacité et sa souplesse financières en ayant accès à des capitaux pour soutenir sa croissance et son 

expansion futures; 
• réduire au minimum le coût de ses capitaux tout en tenant compte des risques actuels et futurs inhérents au secteur 

d’activité, au marché et à l’économie, ainsi que de la conjoncture de ces derniers. 

Les activités de financement pour les exercices clos les 31 décembre 2025 et 2024 se sont composées du remboursement et 
de l’émission de diverses débentures non garanties de premier rang et de l’émission et du remboursement de divers prêts 
hypothécaires (note 15). 

Les débentures et la facilité de crédit engagée de Propriétés de Choix contiennent certaines clauses restrictives importantes qui 
comprennent notamment le maintien d’un certain ratio d’endettement et d’un certain ratio du service de la dette, comme ils sont 
décrits dans leurs conventions respectives. Ces ratios sont mesurés par la Fiducie sur une base régulière pour assurer la conformité 
aux conventions. Propriétés de Choix était en conformité avec chacune des clauses restrictives importantes de nature financière 
de ces conventions au 31 décembre 2025 et au 31 décembre 2024. 

Le tableau qui suit présente la structure du capital de Propriétés de Choix : 

(en milliers de dollars) Note 
Au 

31 décembre 2025 
Au 

31 décembre 2024 

Passifs 

Débentures non garanties de premier rang 15 5 650 000 $ 5 400 000 $ 

Emprunts hypothécaires 15 1 169 939 1 300 158 
Emprunts à la construction 15 5 306 5 230 
Parts échangeables 17 5 861 598 5 283 750 

Capitaux propres 

Capitaux propres attribuables aux porteurs de parts 17 4 584 809 4 899 800 

Total 17 271 652 $ 16 888 938 $ 
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Note 29. Informations supplémentaires sur les flux de trésorerie 

a) Éléments sans effet sur la trésorerie et autres éléments 

(en milliers de dollars) Note 

Exercices clos les 

31 décembre 2025 31 décembre 2024 

Produits locatifs comptabilisés sur une base linéaire 6 2 483 $ 2 194 $ 

Charge de rémunération fondée sur des parts incluse dans les charges générales 
et administratives 20 6 814 6 139 

Amortissement des immobilisations incorporelles 13 1 000 1 000 
Ajustement de la juste valeur de la rémunération fondée sur des parts 20 1 941 (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 35 782 

Éléments sans effet sur la trésorerie et autres éléments 490 392 $ (285 745) $ 

b) Variation nette des éléments hors trésorerie du fonds de roulement 

(en milliers de dollars) Note 

Exercices clos les 

31 décembre 2025 31 décembre 2024 

Variation nette des créances et autres actifs 14 1 172 $ 29 314 $ 

Coûts des ventes comptabilisés – Stocks – projets d’aménagement 
à vocation résidentielle 10 — 9 234 

Variation nette des fournisseurs et autres passifs 19 (33 386) (59 843) 

Variation nette des éléments hors trésorerie du fonds de roulement (32 214) $ (21 295) $ 

c) Trésorerie et équivalents de trésorerie 

(en milliers de dollars) 
Au 

31 décembre 2025 
Au 

31 décembre 2024 

Trésorerie 71 180 $ 47 286 $ 

Placements à court terme — 16 102 

Trésorerie et équivalents de trésorerie 71 180 $ 63 388 $ 
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Note 30. Informations sectorielles 

Propriétés de Choix exerce ses activités dans trois secteurs à présenter : immeubles de commerce de détail, immeubles industriels 
et immeubles à usage mixte et résidentiels. Les secteurs sont présentés de la même manière que dans les rapports internes fournis 
au principal décideur opérationnel, soit l’équipe de haute direction, qui se compose du chef de la direction, du chef des finances et 
de la chef de l’exploitation de la Fiducie. Le principal décideur opérationnel évalue et calcule la performance de la Fiducie en fonction 
des produits locatifs nets. 

Les tableaux qui suivent présentent les produits locatifs nets des exercices clos les 31 décembre 2025 et 2024 de la même manière 
que dans les rapports internes. Les méthodes comptables des secteurs présentés ci-après sont les mêmes que celles décrites 
à la note 2 des états financiers consolidés annuels audités, à l’exception du fait que les produits locatifs sectoriels et les charges 
d’exploitation liées aux immeubles sectorielles comprennent la quote-part des produits et des charges directes d’exploitation 
des coentreprises et des actifs financiers immobiliers. 

(en milliers de dollars) 

Immeubles 
de commerce 

de détail 
Immeubles 
industriels 

Immeubles 
à usage mixte 
et résidentiels 

Consolidation et 
éliminationsi) 

Exercice clos le 
31 décembre 2025 

Loyers de base 749 156 $ 228 645 $ 51 566 $ (79 144) $ 950 223 $ 
Recouvrement d’impôts fonciers 

et de frais d’assurance 219 012 62 366 9 049 (15 439) 274 988 
Recouvrement de charges d’exploitation 141 409 27 459 12 692 (6 937) 174 623 
Paiements pour cession de bail 

et autres produits 13 671 597 2 662 (2 143) 14 787 

Produits locatifs 1 123 248 319 067 75 969 (103 663) 1 414 621 

Impôts fonciers et frais d’assurance (229 113) (63 198) (10 621) 18 412 (284 520) 
Charges d’exploitation recouvrables (92 391) (12 218) (15 280) 10 894 (108 995) 
Charges d’exploitation non recouvrables (3 686) (1 541) (2 757) 2 355 (5 629) 
Charges d’exploitation liées 

aux immeubles (325 190) (76 957) (28 658) 31 661 (399 144) 
Produits locatifs nets 798 058 $ 242 110 $ 47 311 $ (72 002) $ 1 015 477 $ 

i) Les éléments de rapprochement ajustent la quote-part revenant à Propriétés de Choix des coentreprises et des actifs immobiliers financiers afin de tenir compte de 
la méthode de la mise en équivalence et du traitement comptable des instruments financiers, respectivement, conformément aux PCGR. 

(en milliers de dollars) 

Immeubles 
de commerce 

de détail 
Immeubles 
industriels 

Immeubles 
à usage mixte 
et résidentiels 

Consolidation et 
éliminationsi) 

Exercice clos le 
31 décembre 2024 

Loyers de base 735 558 $ 188 840 $ 50 820 $ (67 345) $ 907 873 $ 
Recouvrement d’impôts fonciers 

et de frais d’assurance 211 186 55 299 8 728 (14 967) 260 246 
Recouvrement de charges d’exploitation 137 567 27 447 12 655 (6 698) 170 971 
Paiements pour cession de bail 

et autres produits 18 336 678 2 530 (2 529) 19 015 

Produits locatifs 1 102 647 272 264 74 733 (91 539) 1 358 105 

Impôts fonciers et frais d’assurance (222 067) (55 640) (11 906) 17 535 (272 078) 
Charges d’exploitation recouvrables (89 232) (12 883) (15 441) 11 176 (106 380) 
Charges d’exploitation non recouvrables (3 099) — (2 619) 2 608 (3 110) 

Charges d’exploitation liées 
aux immeubles (314 398) (68 523) (29 966) 31 319 (381 568) 

Produits locatifs nets 788 249 $ 203 741 $ 44 767 $ (60 220) $ 976 537 $ 

i) Les éléments de rapprochement ajustent la quote-part revenant à Propriétés de Choix des coentreprises et des actifs immobiliers financiers afin de tenir compte de 
la méthode de la mise en équivalence et du traitement comptable des instruments financiers, respectivement, conformément aux PCGR. 
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Les tableaux qui suivent présentent les immeubles de placement aux 31 décembre 2025 et 2024 de la même manière que dans les 
rapports internes. Les méthodes comptables des secteurs présentés ci-après sont les mêmes que celles décrites à la note 2 des 
états financiers consolidés annuels audités, à l’exception du fait que les immeubles à revenu sectoriels et les biens en voie 
d’aménagement sectoriels comprennent la quote-part des immeubles des coentreprises et des actifs financiers immobiliers. 

(en milliers de dollars) 

Immeubles 
de commerce 

de détail 
Immeubles 
industriels 

Immeubles 
à usage mixte 
et résidentiels 

Consolidation et 
éliminationsi) 

Au 
31 décembre 2025 

Immeubles à revenu 11 569 000 $ 4 578 000 $ 891 000 $ (1 508 000) $ 15 530 000 $ 
Biens en voie d’aménagement 186 000 484 000 62 000 (504 000) 228 000 

Immeubles de placement 11 755 000 $ 5 062 000 $ 953 000 $ (2 012 000) $ 15 758 000 $ 

i) Les éléments de rapprochement ajustent la quote-part revenant à Propriétés de Choix des coentreprises et des actifs immobiliers financiers afin de tenir compte de 
la méthode de la mise en équivalence et du traitement comptable des instruments financiers, respectivement, conformément aux PCGR. 

(en milliers de dollars) 

Immeubles 
de commerce 

de détail 
Immeubles 
industriels 

Immeubles 
à usage mixte 
et résidentiels 

Consolidation et 
éliminationsi) 

Au 
31 décembre 2024 

Immeubles à revenu 11 272 834 $ 4 148 360 $ 929 806 $ (1 265 000) $ 15 086 000 $ 
Biens en voie d’aménagement 201 958 506 500 61 542 (525 000) 245 000 

Immeubles de placement 11 474 792 $ 4 654 860 $ 991 348 $ (1 790 000) $ 15 331 000 $ 

i) Les éléments de rapprochement ajustent la quote-part revenant à Propriétés de Choix des coentreprises et des actifs immobiliers financiers afin de tenir compte de 
la méthode de la mise en équivalence et du traitement comptable des instruments financiers, respectivement, conformément aux PCGR. 
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Note 31. Éventualités, engagements et garanties 

Propriétés de Choix est partie et éventuellement assujettie à diverses réclamations de tiers dans le cours normal de ses activités se 
rapportant, entre autres, aux réclamations liées à la réglementation, aux immeubles et à l’environnement. De plus, Propriétés 
de Choix est éventuellement assujettie aux vérifications habituelles des administrations fiscales des paliers fédéral et provincial et, 
par conséquent, elle pourrait faire l’objet de cotisations fiscales ou de nouvelles cotisations. Bien que l’issue de ces procédures 
ne puisse être prévue avec certitude, la direction considère actuellement que le risque auquel Propriétés de Choix est exposée 
en raison de ces réclamations et de ces litiges, dans la mesure où ils ne sont pas couverts par des polices d’assurance de Propriétés 
de Choix ou autrement, n’est pas suffisamment important pour être présenté dans les états financiers consolidés audités; le risque 
pourrait néanmoins avoir une incidence significative pour les périodes futures. 

a. Actions en justice 

Propriétés de Choix peut faire l’objet de diverses poursuites et réclamations dans le cadre de ses activités ordinaires. Le résultat 
de ces poursuites et réclamations demeure incertain. Compte tenu de l’information disponible à ce jour, ces poursuites et 
réclamations, individuellement ou collectivement, ne devraient pas avoir une incidence significative sur Propriétés de Choix. 

b. Garanties 

Propriétés de Choix émet des lettres de crédit pour appuyer les garanties liées aux immeubles de placement, notamment des 
obligations en matière d’entretien et d’aménagement vis-à-vis des autorités municipales. La Fiducie détient des lettres de crédit 
d’un montant maximal de 103 181 $ pouvant être prélevé en fonction de sa participation. Au 31 décembre 2025, le passif brut 
éventuel lié à ces lettres de crédit totalisait 29 918 $ (37 479 $ au 31 décembre 2024). 

La facilité de crédit et les débentures non garanties de premier rang de Propriétés de Choix sont garanties par le commandité, 
la société en commandite et toute autre entité devenant une filiale de Propriétés de Choix (avec certaines exceptions). Advenant 
un défaut de la Fiducie, le fiduciaire désigné dans l’acte de fiducie aura le droit de demander réparation aux garants pour 
les obligations garanties de la même manière et selon les mêmes conditions qu’il pourrait exiger que la Fiducie remplisse ses 
obligations. Ces garanties visent à éliminer la subordination structurelle qui pourrait autrement découler du fait que les actifs 
de Propriétés de Choix sont principalement détenus par diverses filiales de la Fiducie. 

c. Engagements 

Propriétés de Choix a conclu des contrats visant des projets d’aménagement et de dépenses d’investissement liées 
aux immeubles. Elle a également d’autres obligations contractuelles. La Fiducie a des engagements visant des paiements 
futurs d’environ 462 000 $, dont une tranche de 361 000 $ est liée aux coentreprises comptabilisées selon la méthode de la mise 
en équivalence, au 31 décembre 2025 (respectivement 525 000 $ et 366 000 $ au 31 décembre 2024). 

d. Passifs éventuels 

En général, la Fiducie est uniquement responsable de sa quote-part des obligations des copropriétés et des coentreprises 
comptabilisées selon la méthode de la mise en équivalence dans lesquelles elle détient une participation, sauf dans des 
circonstances limitées. L’exposition au risque de crédit découle de la possibilité que les partenaires fassent défaut sur leur 
quote-part de telles obligations. La Fiducie est exposée à la quote-part des obligations en matière d’emprunts hypothécaires de 
ses partenaires dans les coentreprises comptabilisées selon la méthode de la mise en équivalence, qui se chiffraient à 427 000 $ 
au 31 décembre 2025 (422 876 $ au 31 décembre 2024). Ce risque de crédit est atténué, puisque la Fiducie possède 
habituellement un droit de recours en vertu de ses ententes de copropriété et de ses ententes de coentreprise si ses partenaires 
ne respectent pas leurs obligations. Le cas échéant, la Fiducie aurait le droit de faire une réclamation à l’égard des placements 
immobiliers sous-jacents ainsi que des partenaires qui sont en défaut. La direction croit que les actifs de ses copropriétés et 
de ses coentreprises comptabilisées selon la méthode de la mise en équivalence sont suffisants pour régler toute obligation 
de la Fiducie advenant le cas où les partenaires de la Fiducie seraient en défaut. 
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Note 32.Transactions avec des parties liées 

Le porteur de parts détenant le contrôle de Propriétés de Choix est GWL, qui, au 31 décembre 2025, détenait, directement ou 
indirectement, une participation véritable de 61,7 % dans la Fiducie par le truchement des 50 661 415 parts et de la totalité des parts 
échangeables qu’elle détenait, dont la valeur économique est équivalente à celle des parts et qui sont échangeables contre des parts. 
La société mère ultime de Propriétés de Choix est Wittington, actionnaire détenant le contrôle de GWL. Wittington détient directement 
10 910 000 parts de la Fiducie. Galen G. Weston est le propriétaire d’environ 59,5 % des actions ordinaires en circulation de GWL 
ou en détient le contrôle, directement ou indirectement, y compris par l’intermédiaire de Wittington. Galen G. Weston est également 
le propriétaire de 1 569 007 parts de la Fiducie. 

GWL est également l’actionnaire détenant le contrôle de Loblaw; au 31 décembre 2025, elle détenait 52,6 % des actions ordinaires 
en circulation (52,6 % au 31 décembre 2024). Par conséquent, Propriétés de Choix est une partie liée de Loblaw en raison du 
contrôle commun. 

Dans le cours normal de ses activités, Propriétés de Choix conclut diverses transactions avec des parties liées. Ces transactions 
sont évaluées à la valeur d’échange, qui correspond au montant de la contrepartie convenue et acceptée par les parties liées. 

Transactions et ententes avec GWL 

Convention de services 
Au cours de l’exercice clos le 31 décembre 2025, GWL a fourni à Propriétés de Choix des services généraux, administratifs 
et d’autres services de soutien pour un coût annualisé de 4 988 $ (4 988 $ au 31 décembre 2024). 

Distributions sur les parts échangeables 
GWL détient, directement ou indirectement, toutes les parts échangeables émises par Choice Properties Limited Partnership, une 
filiale de Propriétés de Choix. Au cours de l’exercice clos le 31 décembre 2025, les distributions déclarées sur les parts échangeables 
ont totalisé 304 096 $ (300 137 $ au 31 décembre 2024). 

Au 31 décembre 2025, les distributions à payer à GWL sur les parts échangeables de Propriétés de Choix se chiffraient à 329 162 $ 
(324 873 $ au 31 décembre 2024). Le montant à payer à GWL comprenait des distributions différées de 303 766 $ à payer le premier 
jour ouvrable de l’exercice 2026 (299 807 $ au 31 décembre 2024). 

Billets à recevoir 
Les porteurs de parts échangeables peuvent, au lieu de recevoir la totalité ou une partie de leurs distributions, choisir de se faire 
prêter un montant par Choice Properties Limited Partnership et de se faire verser leurs distributions le premier jour ouvrable suivant 
la clôture de l’exercice au cours duquel ces distributions leur auraient autrement été versées. De tels prêts ne portent pas intérêt 
et sont exigibles et remboursables en totalité le premier jour ouvrable suivant la clôture de l’exercice au cours duquel les prêts ont 
été consentis. Au cours de l’exercice clos le 31 décembre 2025, GWL a choisi de recevoir les distributions de Choice Properties 
Limited Partnership sous forme de prêts. Par conséquent, des billets à court terme ne portant pas intérêt totalisant 303 766 $ ont été 
émis à l’intention de GWL et ont été réglés au titre des distributions payables par la Fiducie à GWL en janvier 2026. Des billets à 
court terme ne portant pas intérêt totalisant 299 807 $ au titre des prêts que la Fiducie avait reçus au cours de l’exercice 2024 ont 
été réglés au titre des distributions payables par la Fiducie à GWL en janvier 2025. 

Distributions sur les parts de fiducie 
Au cours de l’exercice clos le 31 décembre 2025, Propriétés de Choix a déclaré des distributions en trésorerie de 38 924 $ sur les 
parts détenues par GWL (38 419 $ au 31 décembre 2024). Du total des distributions déclarées sur les parts de fiducie, un montant 
de 3 251 $ était à payer à GWL au 31 décembre 2025 (3 209 $ au 31 décembre 2024). 
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Sommaire des transactions présentées dans les états financiers consolidés 
Les transactions avec GWL comptabilisées dans les états consolidés du résultat net et du résultat global se présentent comme suit : 

(en milliers de dollars) Note 

Exercices clos les 

31 décembre 2025 31 décembre 2024 

Produits locatifs 21 3 097 $ 2 866 $ 

Charges liées à la convention de services 25 (4 988) (4 988) 
Distributions sur les parts échangeables 24 (304 096) (300 137) 

Les soldes à recevoir de GWL et de filiales (à payer à GWL et à des filiales) se présentent comme suit : 

(en milliers de dollars) Note 
Au 

31 décembre 2025 
Au 

31 décembre 2024 

Billets à recevoir 11 303 766 $ 299 807 $ 

Autres débiteurs 14 114 84 
Parts échangeables 17 (5 861 598) (5 283 750) 
Charges à payer 19 (1 093) (1 030) 
Distributions à payer sur les parts échangeables 19 (329 162) (324 873) 
Distributions à payer sur les parts de fiducie 19 (3 251) (3 209) 

Montant à payer à GWL et à des filiales (5 891 224) $ (5 312 971) $ 

Transactions et ententes avec Loblaw 

Acquisitions 
Au cours de l’exercice clos le 31 décembre 2025, Propriétés de Choix a acquis auprès de Loblaw un immeuble de commerce de 
détail à Brampton, en Ontario, pour un prix d’achat de 33 200 $ ainsi qu’un centre de distribution industriel à Ajax, en Ontario, pour 
un prix d’achat de 182 290 $. Dans chaque cas, le prix d’acquisition ne rend pas compte des coûts de transaction. Parallèlement à 
ces transactions, les immeubles ont été reloués à Loblaw. 

Au cours de l’exercice clos le 31 décembre 2024, Propriétés de Choix a conclu cinq acquisitions auprès de Loblaw pour un prix 
d’achat total de 178 902 $. Les acquisitions comprennent un immeuble de commerce de détail à Toronto, en Ontario, au coût de 
38 300 $, une participation de 50 % dans un immeuble de commerce de détail à Winnipeg, au Manitoba, au coût de 15 596 $, 
une participation de 50 % dans un immeuble industriel à Mississauga, en Ontario, au coût de 89 601 $, une participation de 50 % 
dans un immeuble de commerce de détail à Toronto, en Ontario, acquis par l’intermédiaire d’une coentreprise comptabilisée selon 
la méthode de la mise en équivalence, au coût de 21 267 $, et une participation de 50 % dans un immeuble industriel à Lakeside, 
en Nouvelle-Écosse, au coût de 14 138 $. Dans chaque cas, le prix d’acquisition ne rend pas compte des coûts de transaction. 
Parallèlement à ces transactions, les immeubles ont été reloués à Loblaw. 

Accord d’alliance stratégique 
L’accord d’alliance stratégique crée une série de droits et d’obligations entre Propriétés de Choix et Loblaw en vue d’établir une 
relation commerciale et d’exploitation privilégiée et mutuellement profitable. Selon la durée initiale, l’accord d’alliance stratégique a 
expiré le 5 juillet 2023. À l’expiration de la durée initiale, l’accord d’alliance stratégique a été renouvelé jusqu’au 5 juillet 2033 ou 
à la date à laquelle GWL et ses sociétés affiliées détiendront moins de 50 % de la Fiducie après dilution. L’accord d’alliance 
stratégique confère à Propriétés de Choix des droits importants qui devraient contribuer considérablement à la croissance 
de la Fiducie. Sous réserve de certaines exceptions, les droits comprennent ce qui suit : 

• Propriétés de Choix a le droit de première offre lui permettant d’acheter tout immeuble au Canada que Loblaw souhaitera vendre; 

• Loblaw est, en règle générale, tenue de présenter à Propriétés de Choix des occasions d’acquisition d’immeubles dans 
des centres commerciaux au Canada afin de permettre à la Fiducie d’avoir un droit de priorité relativement à l’acquisition 
de l’immeuble; 

• Propriétés de Choix a le droit de participer à l’aménagement de futurs centres commerciaux qui concernent Loblaw. 
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Certains immeubles de placement acquis auprès de Loblaw comprennent des terrains excédentaires présentant un potentiel 
d’aménagement. Conformément à l’accord d’alliance stratégique, au fil du temps, Propriétés de Choix versera à Loblaw un montant 
sous forme de paiements de densification, à mesure que Propriétés de Choix poursuivra l’aménagement, la densification ou le 
réaménagement de ces terrains excédentaires. Les paiements à verser à Loblaw sont calculés conformément à une grille tarifaire 
qui tient compte de la région, du classement sur le marché et du type d’utilisation des biens concernés. 

Contrats de location 
Au cours de l’exercice clos le 31 décembre 2025, Propriétés de Choix et Loblaw ont reconduit 39 des 41 baux venant à échéance 
en 2026 (au 31 décembre 2024, 46 des 48 baux venant à échéance en 2025). 

Paiements pour cession de bail reçus 
Au cours de l’exercice clos le 31 décembre 2025, Propriétés de Choix a comptabilisé des paiements pour cession de bail de 9 629 $ 
reçus de Loblaw (9 534 $ au 31 décembre 2024). 
Paiements de densification des sites 
Propriétés de Choix a versé 4 894 $ à Loblaw sous forme de paiements de densification relativement à la superficie locative brute 
de projets achevés dont les locataires ont pris possession au cours de l’exercice clos le 31 décembre 2025 (3 872 $ au 
31 décembre 2024). 

Sommaire des transactions présentées dans les états financiers consolidés 
Loblaw est le locataire le plus important de Propriétés de Choix, comptant pour environ 57,7 % des produits locatifs de Propriétés 
de Choix pour l’exercice clos le 31 décembre 2025 (57,7 % au 31 décembre 2024). Les transactions avec Loblaw comptabilisées 
dans les états consolidés du résultat net et du résultat global se présentent comme suit : 

(en milliers de dollars) Note 

Exercices clos les 

31 décembre 2025 31 décembre 2024 

Produits locatifs 21 815 861 $ 783 280 $ 

Les soldes à recevoir de (à payer à) Loblaw se présentaient comme suit : 

(en milliers de dollars) Note 
Au 

31 décembre 2025 
Au 

31 décembre 2024 

Montant à recevoir au titre des loyers 14 1 321 $ 31 $ 

Autres débiteurs 14 23 373 14 517 
Charges à payer 19 (3 963) (8 304) 
Allocations de construction à payer 19 (40 483) (27 927) 
Remboursement de produits tirés de contrats à payer 19 (278) (598) 

Montant à payer à Loblaw (20 030) $ (22 281) $ 

Transactions et ententes avec Wittington 

Conventions de gestion 
Propriétés de Choix fournit à Wittington des services de gestion d’immeubles en ce qui a trait à des actifs conjointement et 
entièrement détenus assortis de baux de tiers ainsi que des services de consultation en aménagement selon le principe de la 
rémunération des services rendus. 

Coentreprises 
Au cours de l’exercice clos le 31 décembre 2025, Propriétés de Choix et Wittington ont formé une coentreprise dans laquelle elles 
détiennent chacune une participation de 50 %. Cette coentreprise a fait deux acquisitions d’immeubles à usage mixte situés à 
Toronto, en Ontario : une acquisition auprès d’un tiers pour un prix d’achat de 80 000 $ et une acquisition auprès de la Fiducie pour 
un prix d’achat de 152 300 $, compte non tenu des coûts de transaction dans chaque cas. La coentreprise est comptabilisée selon 
la méthode de la mise en équivalence par la Fiducie. 
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Autres transactions 
La contrepartie en trésorerie pour la cession d’un immeuble de commerce de détail (note 5), ainsi que la cession d’un immeuble de 
commerce de détail détenu au sein d’une coentreprise comptabilisée selon la méthode de la mise en équivalence (note 7), tous deux 
situés à Aurora, en Ontario, comprenait des frais payés par Wittington de 1 370 $ et de 1 315 $, respectivement. 

Sommaire des transactions présentées dans les états financiers consolidés 
Les transactions avec Wittington comptabilisées dans les états consolidés du résultat net et du résultat global se présentent 
comme suit : 

(en milliers de dollars) Note 

Exercices clos les 

31 décembre 2025 31 décembre 2024 

Produits locatifs 21 1 771 $ 1 876 $ 

Produits de commissions 514 320 

Les soldes à recevoir de Wittington et de filiales se présentent comme suit : 

(en milliers de dollars) Note 
Au 

31 décembre 2025 
Au 

31 décembre 2024 

Montant à recevoir au titre des loyers 14 — $ 132 $ 

Montant à recevoir au titre des coûts d’achèvement 14 1 980 1 980 

Montant à recevoir de Wittington et de filiales 1 980 $ 2 112 $ 

Transactions et ententes avec d’autres parties liées 

Prêts hypothécaires 
Le 31 janvier 2025, un prêt hypothécaire consenti à une entité dans laquelle la Fiducie détient une participation et des intérêts 
courus y afférents totalisant 114 217 $ ont été remboursés. Au quatrième trimestre, la Fiducie a consenti une avance de 40 241 $ 
aux termes de cette facilité. 

Transactions avec les membres clés du personnel 
Les membres clés du personnel comprennent les fiduciaires et certains membres de l’équipe de direction de Propriétés de Choix. 
La rémunération des membres clés du personnel se présente comme suit : 

(en milliers de dollars) 31 décembre 2025 31 décembre 2024 

Salaires, honoraires des fiduciaires, incitatifs et avantages du personnel 
à court terme 4 315 $ 4 387 $ 

Rémunération fondée sur des parts comptabilisée comme suit : 
Charges générales et administratives 4 455 4 436 
Ajustement de la juste valeur de la rémunération fondée sur des parts 1 533 (338) 

Rémunération des membres clés du personnel 10 303 $ 8 485 $ 
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Informations destinées aux actionnaires et 
coordonnées pour nous joindre 

Propriétés de Choix est la plus importante fiducie de 
placement immobilier du Canada et son objectif est clair : 
créer des endroits où prospérer. C’est ainsi que nous 
générons une valeur durable. En tant que propriétaire, 
exploitant et promoteur d’envergure nationale d’immeubles 
commerciaux et résidentiels de grande qualité, nous allons 
au-delà de la gestion d’actifs. Nous créons des espaces qui 
améliorent la façon dont nos locataires et nos collectivités 
vivent, travaillent et créent des liens. Notre plateforme 
intègre notre principe de leadership dans le secteur en 
matière de durabilité, d’engagement communautaire et 
d’impact social, lequel façonne notre manière d’exploiter, 
de construire et de croître. En tant que gestionnaire de 
capitaux de confiance, nous nous engageons à mener nos 
activités avec rigueur, à créer de la valeur à long terme et à 
croître de façon responsable. En tout temps, nous sommes 
guidés par nos valeurs fondamentales ancrées dans les 
piliers Engagement, Tenir à cœur, Respect et Excellence. 

Téléconférence et webémission 
La direction tiendra une téléconférence (en anglais seulement) 
le jeudi 19 février 2026 à 10 h (heure de l’Est) et diffusera 
simultanément une webémission audio. Pour accéder à la 
téléconférence, veuillez composer le 1-888-330-2454 ou le 
1-240-789-2714, puis saisir le code d’accès 4788974. 
Le lien vers la webémission audio sera accessible à 
l’adresse www.choicereit.ca/fr/events-webcasts-fr/. 

Siège social 
Fiducie de placement immobilier Propriétés de Choix 
The Weston Centre, 700-22, avenue St. Clair Est, 
Toronto (Ontario) M4T 2S5 
Téléphone : 416-628-7771 • Sans frais : 1-855-322-2122 
Télécopieur : 416-628-7777 

Inscription en bourse et symbole 
Les parts de la Fiducie sont inscrites à la cote de la Bourse de Toronto 
sous le symbole « CHP.UN ». 

Politique en matière de distributions 
Le Conseil de Propriétés de Choix conserve son pouvoir 
discrétionnaire quant au montant des distributions et à la date à 
laquelle elles doivent avoir lieu. Les distributions déclarées sont 
versées aux porteurs de parts inscrits à la fermeture des bureaux 
le dernier jour ouvrable d’un mois vers le 15e jour du mois suivant. 

Agent comptable des registres
et agent des transferts 
Compagnie Trust TSX, C.P. 700, succursale B, 
Montréal (Québec) H3B 3K3 
Téléphone : 416-682-3860 (extérieur du Canada et des États-Unis) 
Téléphone (sans frais) : 1-800-387-0825 (Canada et États-Unis) 
Télécopieur : 514-985-8843 (extérieur du Canada et des États-Unis) 
Télécopieur (sans frais) : 1-888-249-6189 (Canada et États-Unis) 
Courriel : shareholderinquiries@tmx.com 
Site Web : www.tsxtrust.com/fr 

Relations avec les investisseurs 
Téléphone : 416-628-7771 • Sans frais : 1-855-322-2122 
Courriel : investor@choicereit.ca 
Site Web : www.choicereit.ca/fr 
Des informations financières supplémentaires ont été transmises 
par voie électronique à diverses autorités en valeurs mobilières 
du Canada par l’intermédiaire du Système électronique de 
données, d’analyse et de recherche (« SEDAR+ »), à l’adresse 
www.sedarplus.ca/fr. Propriétés de Choix tient une conférence 
téléphonique peu de temps après la publication de ses rapports 
trimestriels. Ces appels sont archivés à l’onglet Investisseurs 
du site Web de la Fiducie, à l’adresse, www.choicereit.ca/fr/. 

Fiduciaires non membres de la direction 

Gordon A. M. Currie – Président 
Administrateur de sociétés 

L. Jay Cross 
Administrateur de sociétés 

Diane A. Kazariani 

Administratrice de sociétés 

Karen A. Kinsleyii, iii 

Administratrice de sociétés 

R. Michael Latimeriii 

Administrateur de sociétés 

Nancy H.O. Lockhartiii 

Administratrice de sociétés 

Dale R. Ponderi 

Administratrice de sociétés 

Jan Suchardai 

Associé directeur, Immobilier, Brookfield Asset Management 

Qi Tangi 

Cheffe des finances, Société de Recettes Illimitées 

Cornell Wright 
Président, Wittington Investments, Limited 

i Comité d’audit 
ii Administratrice principale indépendante 
iii Comité de gouvernance, de rémunération et de mise en candidature 

This report is available in English. 
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Voici quelques ressources pour 
en savoir plus sur les nombreuses 
autres mesures prises afin 
d’atteindre nos objectifs pour 
les locataires, les employés, les 
collectivités et les investisseurs : 

Notre plus récent rapport 
sur la durabilité 
choicereit.ca/fr/sustainability -fr/ 

Notre portefeuille de premier ordre 
choicereit.ca/fr/portfolio -fr/ 

Nos plus récentes présentations 
à l ’intention des investisseurs 
choicereit.ca/fr/presentations/ 

Notre site Web sur les carrières 
choicereit.ca/fr/careers -fr/ 

The Brixton, 396 Dufferin Street, Toronto (Ontario) 2332-160th Street, Surrey (Colombie -Britannique) 

500 Bayly Street East, Ajax (Ontario) 

https://www.choicereit.ca/fr/sustainability-fr/
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