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RAPPORT DE GESTION

8150-8210, Transcanadienne, Montréal (Québec)

A tous les porteurs de parts,

Nous sommes heureux d’annoncer que la croissance se poursuit chez FPI PRO, comme en témoigne la hausse des produits tirés des immeubles,
du résultat d’exploitation net” et des flux de trésorerie d’exploitation ajustés” d’'une année a l'autre. Le troisieme trimestre clos le
30 septembre 2017 a été un trimestre de transition au cours duquel le FPI a réalisé cing acquisitions, sans compter les autres transactions
importantes qui ont été annoncées apres la cléture du trimestre.

Nous continuons a étoffer notre portefeuille en y ajoutant des immeubles et des locataires de grande qualité qui nous permettent de dégager
des flux de trésorerie réguliers et croissants. Pour le trimestre considéré, nous affichons une baisse des flux de trésorerie d’exploitation ajustés
par part” et une hausse du ratio de distribution”. Ces changements a court terme étaient prévus et ils découlent d’une premiére série de
mesures stratégiques entreprises au deuxiéme trimestre qui se sont traduites par des acquisitions relutives de qualité dans les mois qui ont
suivi. Les baisses temporaires s’expliquent essentiellement par un décalage entre le moment ol nous avons touché les fonds d’une émission de
titres de capitaux propres et de la vente avec profit de certains immeubles et le moment de leur affectation au bilan. Lorsque toutes les
acquisitions seront conclues et qu’elles nous fourniront des rentrées de fonds sur des trimestres complets, ces ratios s’inverseront et
s’amélioreront de nouveau.

Résultats d’exploitation du troisieme trimestre de 2017
Notre portefeuille continue d’afficher une bonne performance.

Au 30 septembre 2017, il était composé de 43 immeubles, comparativement a 33 immeubles a la méme date en 2016. Cette progression est
attribuable aux douze acquisitions réalisées depuis le 30 septembre 2016, lesquelles ont toutefois été contrebalancées en partie par la vente
avec profit de deux immeubles d’Etobicoke, en Ontario.

La superficie locative brute a bondi de 42,12 % pour s’établir a 2 383 738 pieds carrés au 30 septembre 2017, alors qu’elle se chiffrait a
1677 247 pieds carrés a la fin du troisieme trimestre de 2016. La durée moyenne pondérée des baux s’est maintenue a 6,1 ans grace au
renouvellement de baux que nous avons réalisé avec succes et a des acquisitions assorties de baux affichant en moyenne une longue durée.

Fait important a souligner, au 30 septembre 2017, notre taux d’occupation s’établissait a 95,2 %, comparativement a 94,2 % a la méme date
I’an dernier. FPI PRO cherche a maintenir de solides relations avec ses locataires. Jusqu’a maintenant en 2017, nous avons renouvelé 91 % des
baux qui arrivaient a échéance; il s’agit de la quatrieme année consécutive au cours de laquelle FPI PRO atteint un taux de renouvellement
supérieur a 90 %. Nous sommes tres fiers de cet accomplissement.

Résultats financiers du troisieme trimestre de 2017

FPIPRO a enregistré une hausse importante des produits tirés des immeubles, du résultat d’exploitation net” et des flux de trésorerie
d’exploitation ajustésl)d’une année a l'autre.

1 . Py . n . . 7 . . 7
) Mesure financiére non conforme aux IFRS. Voir la rubrique « indicateurs clés non conformes aux IFRS et indicateurs clés du rendement
d’exploitation ».
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En date du 30 septembre 2017, le total de I'actif a connu une progression pour atteindre 298,4 MS, contre 209,2 M$ au 30 septembre 2016.

Pour le troisiéme trimestre de 2017, les produits tirés des immeubles ont augmenté de 24,46 % pour s’établir a 6,96 MS, alors qu’ils étaient de
5,59 MS au troisiéme trimestre de 2016. Cette augmentation a été stimulée principalement par les produits additionnels que nous ont fournis
les douze immeubles acquis au cours de la période terminée le 30 septembre 2017, laquelle a été contrebalancée toutefois par la vente de
deux immeubles en juin 2017. Pour la période de neuf mois close le 30 septembre 2017, les produits tirés des immeubles ont grimpé de
27,22 % par rapport a ceux de la méme période en 2016, pour atteindre 21,48 MS.

Le résultat d’exploitation net a atteint 4,34 M$ au troisiéme trimestre, une hausse de 23,32 %, par rapport a celui du trimestre correspondant
de 2016, au cours duquel il est ressorti & 3,52 MS. Cette hausse s’explique principalement par les douze acquisitions réalisées au cours des
douze derniers mois. Pour la période de neuf mois close le 30 septembre 2016, le résultat d’exploitation net" s'est établi a 13,31 M$, une
augmentation de 27,31 %. Le résultat d’exploitation net se chiffrait a 10,46 M$ au cours de la période correspondante de I'exercice précédent.

Les flux de trésorerie d’exploitation ajustésl) ont bondi de 31,8 % pour s’établir & 2,43 M$ au troisiéme trimestre, contre 1,84 M$ pour le
troisieme trimestre de 2016. Les flux de trésorerie d’exploitation ajustés par part de base”, qui se sont chiffrés a 0,0407 $ la part, ont reculé au
cours du trimestre clos le 30 septembre 2017 par rapport au trimestre correspondant de 2016. Comme nous |’avons précisé ci-dessus et dans
notre rapport du deuxiéme trimestre, ce repli est une situation temporaire que I'on peut imputer entiérement au décalage entre |'obtention
des fonds et leur affectation au bilan a la fin du deuxiéme trimestre. Le FPI a enregistré des rentrées nettes de plus de 30 M$ au deuxiéme
trimestre de 2017 grace a un financement par capitaux propres et a la vente d'immeubles avec profit. L'affectation de cette liquidité a
commencé progressivement au troisieme trimestre et sera terminée d’ici la fin de I'exercice. Pour la période de neuf mois considérée en 2017,
le FPI a comptabilisé des flux de trésorerie d’exploitation ajustés” de 7,52 MS, contre 5,52 MS$ pour la période de neuf mois correspondante de
2016. Les flux de trésorerie d’exploitation ajustés par partl) pour la période de neuf mois considérée sont ressortis a 0,1436 S,
comparativement a 0,1614 $ par part pour la période correspondante de 2016.

Comme dans le cas des flux de trésorerie d’exploitation ajustés par part“, le ratio de distribution par part de base” a été de 129,0% pour le
troisiéme trimestre, comparativement a 97,9 % pour le trimestre correspondant de 2016, et de 109,7 % comparativement a 97,6 % pour la
période de neuf mois correspondante de 2016. Au cours du trimestre clos le 30 septembre 2017, nous avons déclaré des distributions aux
porteurs de parts totalisant 0,0525 $ la part. Pour la période de neuf mois considérée, le total des distributions par part s’est élevé a 0,1575 S.

Au 30 septembre 2017, le ratio de la dette sur la valeur comptable brute” s’établissait a 55,08 %, comparativement a 62,82 % a la méme date
en 2016. A la fin du trimestre, le taux d’intérét moyen pondéré sur prét hypothécaire se chiffrait a 3,68 %, comparativement a 3,75 % au
30 septembre 2016.

Evénements importants et postérieurs a la date de clture

La période qui a suivi la fin du deuxiéeme trimestre a été trés occupée. Au cours du troisieme trimestre, FPI PRO a fait |'acquisition de
cing immeubles. Puis, apres la fin du trimestre, nous avons annoncé I'acquisition de 21 nouveaux immeubles, deux de ces acquisitions étant
maintenant conclues. Ces acquisitions nous permettront d’accroitre notre présence d’un océan a I'autre et de porter notre actif total a plus de
360 MS. A titre de comparaison, FPI PRO comptait seulement un immeuble, d’une valeur de 6 M$, au moment de sa création il y a cinqg ans.
Nous travaillons d’arrache-pied afin de poursuivre sur cette lancée.

Acquisitions conclues au cours du trimestre

Le 1* ao(t 2017, le FPI a conclu I'acquisition déja annoncée d’un immeuble de commerce de détail autonome situé au cceur du centre-ville de
Saint John, au Nouveau-Brunswick. L'immeuble de 9 647 pieds carrés, aménagé en 2016, est entierement occupé par une société d’état
provinciale aux termes d’un bail a long terme dont la durée restante est d’approximativement 15 ans. Le prix d’acquisition d’environ 4,8 M$
(exclusion faite des frais de cléture) a été financé au moyen d’un prét hypothécaire de 3,7 MS$ portant intérét a un taux fixe de 3,27 % et
arrivant a échéance en ao(t 2022. Le solde du prix d’acquisition a été réglé en trésorerie.

Toujours le 1¥ ao(t 2017, le FPI a conclu I'acquisition annoncée d’un immeuble industriel léger de 81 600 pieds carrés situé & Moncton, au
Nouveau-Brunswick, au prix de 5,7 MS$. L'immeuble, qui occupe un emplacement de choix, est entiérement loué a un locataire de qualité inscrit
en bourse. Il se trouve dans le parc industriel de Moncton, lequel donne un accés direct a la transcanadienne et a un boulevard a quatre voies.
L'immeuble a une hauteur libre de 28 pieds et se trouve sur un terrain de 5,7 acres. L'acquisition a été financée au moyen d’un prét
hypothécaire de 3,3 MS$ portant intérét a un taux fixe de 3,60 % et arrivant a échéance en aolt 2021. Le solde du prix d’acquisition a été réglé
en trésorerie.

Le 9 ao(t 2017, le FPI a conclu I'acquisition déja annoncée de deux immeubles industriels légers de qualité supérieure situés a Woodstock, en
Ontario, au prix de 30,0 M$ (exclusion faite des frais de cléture). Ces immeubles sont entiérement loués a sept locataires de haute qualité ayant
un rayonnement national ou multinational. Ces locataires présentent un profil solide et ont conclu des baux visant une superficie de I'ordre de
26 000 pieds carrés a 132 000 pieds carrés. Le prix d’acquisition des immeubles de Woodstock a été réglé par i) la prise en charge de préts
hypothécaires de 16,5 M$ assortis d’un taux d’intérét moyen pondéré de 3,29 %, ii) I'émission de 7,25 MS$ de parts de catégorie B au prix de
2,25 $ la part, soit 3 222 222 parts de catégorie B au total, et iii) les fonds en caisse.

FONDS DE PLACEMENT IMMOBILIER PRO



RAPPORT DE GESTION

1 . Iy . . . . 7 . . 7
) Mesure financiére non conforme aux IFRS. Voir la rubrique « indicateurs clés non conformes aux IFRS et indicateurs clés du rendement
d’exploitation ».
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Le 22 septembre 2017, le FPI a conclu I'acquisition déja annoncée d’un immeuble de commerces de détail d’'une superficie de 44 720 pieds
carrés situé au 165, Chain Lake Drive, a Halifax, en Nouvelle-Ecosse, au prix de 8,2 M$, ce qui représente un taux de capitalisation initial de
7,0 %, lequel atteindra 7,6 % en 2018. L'immeuble est entieérement loué a un détaillant-locataire national aux termes d’un bail a long terme. Le
prix d’acquisition d’environ 8,2 M$ (exclusion faite des frais de cléture) a été financé par un prét hypothécaire de 5,3 M$ portant intérét a un
taux fixe de 3,92 % et arrivant a échéance en septembre 2027. Le solde du prix d’acquisition a été réglé en trésorerie.

Les flux de trésorerie provenant de ces cing acquisitions se refléteront sur nos résultats d’exploitation a compter du quatrieme trimestre de
2017.

Projets d’aménagement en cours

Des fonds totalisant 2,5 M$ provenant du produit tiré de notre placement de juin ont été affectés a des projets d’aménagement, notamment
celui d’un nouvel espace commercial. Les travaux de construction sont maintenant presque terminés pour quatre de ces projets, y compris
'aménagement de deux nouveaux espaces commerciaux a Miramichi, au Nouveau-Brunswick. Nous nous attendons a ce que tous ces projets
nous fournissent des flux de trésorerie supplémentaires d’ici le premier trimestre de 2018. Collectivement, ils devraient générer un rendement
du capital investi pondéré moyen de plus de 11 %.

Evénements postérieurs a la date de cléture

Le 1* novembre 2017, le FPI a conclu I'acquisition déja annoncée d’un complexe commercial multifonctionnel de grande qualité au prix de
8,65 MS. Le complexe est composé de deux immeubles d’une superficie totale de 126 482 pieds carrés situés au 8150 et au 8210 sur la
Transcanadienne, a Montréal. Le prix d’acquisition représente un taux de capitalisation initial de 6,3 %, lequel pourrait augmenter une fois
'immeuble entiérement loué et aménagé. Le prix d’acquisition d’environ 8,65 M$ (exclusion faite des frais de cléture) a été financé par un prét
hypothécaire de 5,6 M$ portant intérét a un taux fixe de 3,3 % et arrivant a échéance en novembre 2022. Le solde du prix d’acquisition a été
réglé en trésorerie.

Le 9 novembre 2017, le FPI a annoncé, sous réserve des conditions de cl6ture, la conclusion d’une convention liant les parties visant
I'acquisition de 19 immeubles situés en Colombie-Britannique, en Alberta, en Saskatchewan et en Ontario, dont la majorité a pour locataire clé
une pharmacie Rexall. Ces immeubles sont occupés a la fois par des pharmacies autonomes et des centres de services communautaires. Le prix
d’acquisition des immeubles est de 51,6 MS$, ce qui représente un taux de capitalisation initial de 7,1 %. Des hausses de loyer a intervalles
déterminés permettront d’accroitre ce taux dans I'avenir.

La transaction, qui apportera de la valeur aux porteurs de parts, fera grimper la valeur des acquisitions réalisées depuis le début de I'exercice a
plus de 110 MS, et le total de I'actif a plus de 360 MS. Elle ajoute 172 677 pieds carrés a la superficie locative brute. Dans I’ensemble, la durée
moyenne pondérée des baux des immeubles se chiffre a 9,2 ans, et a 10,7 ans pour les pharmacies Rexall, ce qui accroitra la durée moyenne
pondérée des baux pour I'ensemble du portefeuille de FPI PRO une fois la transaction conclue.

Le taux d’occupation des immeubles ayant pour locataire clé une pharmacie Rexall s’éléve a 99,25 %, soit un pourcentage considérablement
plus élevé que le taux d’occupation de 95,2 % affiché par le FPI au 30 septembre 2017.

Les immeubles seront financés par un prét hypothécaire de premier rang de 38,7 M$ consenti par une banque a charte canadienne de
catégorie 1 et assorti d’'un taux d’intérét estimatif de 4,00 % et de durées de cinqg, dix et quinze ans, ainsi qu’au moyen du produit du plus
récent financement par capitaux propres du FPI et des facilités de crédit d’exploitation. La transaction devrait étre conclue avant la fin de
I’exercice.

Stratégie et perspectives

Bon nombre des plus importants FPI au Canada s’intéressent de plus en plus aux immeubles commerciaux situés dans de grandes
agglomérations urbaines. Cette tendance offre donc une situation idéale pour FPI PRO, qui a pour stratégie de cibler principalement les
marchés se trouvant a I'extérieur de ces centres urbains au Canada, et lui procure de nombreuses occasions de choix pour acquérir des
immeubles de bonne qualité dans divers marchés au pays. Jusqu’a maintenant, nous avons été bien servis par notre stratégie qui consiste a
acquérir des immeubles occupés par des locataires de grande qualité et présentant un profil solide. Nous avons étendu le marché visé, mais
nous continuerons a accorder une grande importance a la qualité des immeubles et des locataires. L'intérét que nous portons aux immeubles
de commerce de détail en est un exemple; notre objectif est d’acquérir des centres de services communautaires qui ont comme locataires clés
des chaines de pharmacies ou d’épiceries de marque reconnue a I'échelle nationale.

Notre attention se porte également sur les immeubles industriels se trouvant dans des régions stratégiques, prés des grandes autoroutes de
I’Ontario, du Québec et des Maritimes. Nos récentes acquisitions a Woodstock, en Ontario, a Moncton, au Nouveau-Brunswick, et a Montréal
sont autant d’exemples d’immeubles industriels que nous ciblons.

Les marchés des immeubles commerciaux au Canada continuent de faire bonne figure. Le marché industriel montréalais est vigoureux en ce
moment et marqué par une hausse des taux d’occupation et des tarifs. L’acquisition récente que nous avons réalisée sur ce marché nous laisse
croire qu’elle recéle un potentiel fort intéressant. Méme si les taux d’intérét pourraient continuer a augmenter au cours des prochains
trimestres, notre équipe est en mesure de gérer le taux d’intérét moyen pondéré lié a notre dette, comme elle I'a démontré jusqu’ici, et notre
bilan est structuré de telle maniére que les hausses prévues ne devraient pas avoir d’incidence importante sur les flux de trésorerie.
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Nos récentes acquisitions, qui procurent toutes de la valeur aux porteurs de parts, fourniront un apport important au résultat d’exploitation net
du FPI dés le quatrieme trimestre, ce qui sera encore plus vrai en 2018. Nous continuerons a saisir les occasions qui se présentent et a bonifier
notre portefeuille dans I'intérét de nos porteurs de parts.

Nous nous réjouissons a la perspective de connaitre un autre exercice de forte croissance chez FPI PRO.

Sincéres salutations,

(signé) James W. Beckerleg
Chef de la direction
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PARTIE |

FAITS SAILLANTS FINANCIERS ET OPERATIONNELS

30 septembre 30 septembre
2017 2016
Données d’exploitation
Nombre d’immeubles 43 33
Superficie locative brute (en pieds carrés) 2383 738 1677 247
Taux d’occupationl' 95,2 % 94,2 %
Durée restante moyenne pondérée des baux (en années) 6,1 6,1
Période de Période de Période de
Période de trois trois mois neuf mois  neuf mois close
(en milliers de dollars canadiens, sauf les montants par part et a mois close le close le close le le 30 sept.
moins d’indication contraire) 30 sept. 2017 30 sept. 2016 30 sept. 2017 2016
Données financiéres
Produits tirés des immeubles 6960 $ 5592 $ 21478 $ 16882 S
Résultat d’exploitation net?” 4335$ 3515$ 13312 10 456 $
Total de I'actif 298373 $ 209162 $ 298373 $ 209162 $
Dette en pourcentage de la valeur comptable brute? 55,08 % 62,82 % 55,08 % 62,82 %
Ratio de couverture des intéréts® 2,8x 2,4x 2,8x 2,5x
Ratio de couverture du service de la dette? 1,6x 1,5x 1,6x 1,5x
Taux d’intérét moyen pondéré sur prét hypothécaire 3,68 % 3,75 % 3,68 % 3,75 %
Flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation, montant net 2,816 $ (115)$ 5,136 $ 1477
Flux de trésorerie d’exploitation? 2157 $ 569 $ 7083$ 3777S
Flux de trésorerie d’exploitation de base par part?? 0,0362 $ 0,0166 $ 0,1353 $ 0,1103 $
Flux de trésorerie d’exploitation dilués par part”™® 0,0354 $ 0,0161$ 0,1322 $ 0,1092 $
Flux de trésorerie d’exploitation ajustés® 2425% 1840% 7517 $ 5524 $
Flux de trésorerie d’exploitation ajustés de base par part>”* 0,0407 $ 0,0536 $ 0,1436 $ 0,1614 $
Flux de trésorerie d’exploitation ajustés dilués par part™? 0,0399 $ 0,0521% 0,1403 $ 0,1597 $
Ratio de distribution des flux de trésorerie d’exploitation
ajustés de base” 129.0 %" 97,9 % 109.7 %" 97,6 %
Ratio de distribution des flux de trésorerie d’exploitation
ajustés dilués? 131.7 %" 100,7 % 112.3 %" 98,6 %

Le taux d’occupation comprend les contrats de location pour une occupation future d’espaces actuellement vacants. La direction estime qu’en incluant la

superficie engagée, elle présente un rapport plus équilibré. Au 30 septembre 2017, la superficie engagée correspondait approximativement a une
superficie locative brute (« SLB ») de 9 900 pieds carrés (SLB de 8 300 pieds carrés au 30 septembre 2016).

présentes).
4)

trésorerie d’exploitation ajustés ».

Mesure non conforme aux IFRS. Se reporter a la rubrique « Indicateurs clés non conformes aux IFRS et indicateurs clés du rendement d’exploitation ».
L’ensemble des parts est composé de parts (au sens attribué a ce terme dans les présentes) et de parts de catégorie B (terme également défini dans les

Se reporter a la rubrique intitulée « Ventes d'immeubles et émission de titres de capitaux propres en juin 2017 » de la partie « Distribution et flux de

RAPPORT DE GESTION

Le présent rapport de gestion présente les stratégies d’exploitation, les questions relatives au profil de risque, les perspectives d’affaires et
I'analyse de la performance et de la situation financiére de Fonds de placement immobilier PRO (le « FPI ») pour les périodes de trois et
neuf mois closes le 30 septembre 2017. Il est fondé sur les états financiers qui ont été établis conformément a la norme comptable
internationale (IAS) 34 Information financiére intermédiaire publiée par I'International Accounting Standards Board (« IASB »). Il doit étre lu
avec les états financiers intermédiaires consolidés résumés et les notes annexes pour la période de neuf mois close le 30 septembre 2017, ainsi
gu’avec les états financiers consolidés audités et les notes annexes et le rapport de gestion pour I’exercice clos le 31 décembre 2016.

La monnaie de présentation du FPI est le dollar canadien. Sauf indication contraire, tous les montants, a I’exception du nombre de parts, des
montants par part et des superficies en pieds carrés, ont été arrondis au millier de dollars canadiens le plus prés. Le présent rapport de gestion
contient des renseignements qui sont a jour en date du 15 novembre 2017.
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On trouvera de plus amples renseignements sur le FPI dans les documents que ce dernier dépose auprés des autorités en valeurs mobiliéres, y
compris sa notice annuelle pour I'exercice clos le 31 décembre 2016, que I'on peut consulter sur SEDAR a I'adresse www.sedar.com.

ENONCES PROSPECTIFS

Dans le présent rapport de gestion, certains renseignements comportent ou intégrent des remarques qui constituent des énoncés prospectifs
au sens des lois sur les valeurs mobilieres applicables. Les énoncés qui ne concernent pas des faits historiques peuvent constituer des énoncés
prospectifs. Les énoncés prospectifs se reconnaissent généralement a I'emploi de mots comme « perspective », « objectif », « prévoir », « avoir
I'intention de », « estimer », « s’attendre a », « étre d’avis que », « projeter » ou « continuer », de verbes conjugués au futur ou au conditionnel
ou d’expressions semblables indiquant des résultats ou des événements futurs. lls incluent notamment les énoncés portant sur les attentes ou
les projections ou qui qualifient d’autres événements ou situations futurs, et ceux portant sur les objectifs, les stratégies, les opinions, les
intentions, les plans, les estimations, les projections et les perspectives du FPI, y compris les énoncés concernant les plans et les objectifs du
FPI, de la direction ou du conseil des fiduciaires, ou des estimations ou des prédictions portant sur les actions des clients, des fournisseurs, des
concurrents ou des autorités de réglementation, ainsi que les énoncés portant sur le rendement économique futur du FPI. Le FPI a fondé ces
énoncés prospectifs sur ses attentes actuelles concernant les événements futurs. Dans le présent rapport de gestion, certains énoncés
prospectifs particuliers comprennent, sans s’y limiter, des énoncés relatifs i) a I'intention du FPI de verser des distributions stables; ii) a la
capacité du FPI de réaliser ses stratégies de croissance; iii) aux résultats financiers futurs du FPI; iv) au traitement fiscal attendu des
distributions faites par le FPI aux porteurs de parts; v) a I'admissibilité du FPI a titre de « Fonds de placement immobilier »; vi) a I'accés du FPI
au marché du crédit; vii) au moment attendu des acquisitions et des ventes annoncées par le FPI, et a celui de leur réalisation; viii) a I'incidence
des acquisitions et de la vente sur la performance financiére du FPI; ix) a la capacité du FPI a conclure une convention ayant force exécutoire
pour I'acquisition de I'un des immeubles au Canada atlantique et x) a I'utilisation du produit net de la vente.

Les énoncés prospectifs ne tiennent pas compte de I'incidence de transactions ni d’autres éléments annoncés ou survenus apres la date du
présent rapport de gestion. Par exemple, ils ne reflétent pas I'incidence d’acquisitions, de cessions, d’autres transactions commerciales, de la
dépréciation d’actifs ou de tout autre changement annoncé ou survenu aprés la formulation des énoncés prospectifs.

Bien que la direction soit d’avis que les attentes sous-jacentes aux énoncés prospectifs sont raisonnables, elle ne peut garantir qu’elles
s’avéreront exactes. De plus, puisque les énoncés prospectifs comportent des risques et des incertitudes inhérents, le lecteur ne devrait pas s’y
fier indGment. Les estimations et les hypotheses, qui pourraient se révéler incorrectes, comprennent notamment les différentes hypotheses
énoncées dans le présent rapport de gestion ainsi que les hypothéses suivantes : i) le FPI obtiendra un financement a des conditions favorables;
ii) le niveau d’endettement futur du FPI et sa croissance future potentielle cadreront avec les attentes actuelles du FPI; iii) aucune modification
pouvant étre apportée aux lois fiscales ne nuira a la capacité de financement ou aux activités du FPI; iv) les effectifs du FPI demeureront stables
et conformes aux attentes actuelles du FPI; v) I'incidence de la conjoncture économique et des conditions actuelles du marché financier
mondial sur les activités du FPI, y compris sa capacité d’obtenir du financement, ainsi que la valeur de ses actifs demeureront conformes aux
attentes actuelles du FPI; vi) aucune modification importante pouvant étre apportée aux réglements gouvernementaux et aux réglements en
matiére d’environnement ne nuira aux activités du FPI; vii) le rendement des placements du FPI au Canada sera conforme aux attentes
actuelles du FPI; viii) les conditions du marché immobilier, y compris la concurrence pour certaines acquisitions, correspondront a celles du
climat actuel et ix) les marchés financiers procureront au FPI un accés libre a des titres de participation ou de créance.

Certains facteurs de risque ou certaines hypothéses d’importance ont été pris en compte dans la formulation des énoncés prospectifs, et les
résultats réels pourraient différer sensiblement de ceux qui sont exprimés ou sous-entendus dans les énoncés prospectifs. Les énoncés
prospectifs comportent intrinsequement des incertitudes et des risques, notamment ceux qui sont énoncés sous la rubrique « Risques et
incertitudes » du présent rapport de gestion ou dans les autres documents que le FPI dépose auprés des autorités canadiennes en valeurs
mobilieres, y compris ceux dont il est question sous la rubrique « Facteurs de risque » de sa plus récente notice annuelle, que I'on peut
consulter sur SEDAR a I'adresse www.sedar.com. Par conséquent, les résultats et les événements réels pourraient différer sensiblement des
résultats exprimés, prévus ou sous-entendus dans ces énoncés.

En outre, les acquisitions proposées qui ont été annoncées par le FPI doivent faire I'objet d’une vérification diligente conformément a la
procédure d’exploitation normale du FPI et les conventions d’acquisition renferment ou renfermeront des conditions de cl6ture, notamment en
ce qui concerne le financement et la réglementation, ainsi que les déclarations et les garanties usuelles que I’on trouve dans les conventions
d’acquisition négociées entre acheteurs et vendeurs avertis sans lien de dépendance. Un comité spécial de fiduciaires indépendants du FPI est
chargé de superviser le processus que doivent suivre le FPI et ses conseillers dans le cadre de I'acquisition des immeubles a Woodstock, en
Ontario. Les principales modalités de I'acquisition des immeubles a Woodstock ont été approuvées a l'unanimité par les fiduciaires
indépendants du FPI. La cloture de I'acquisition des immeubles a Woodstock est assujettie au respect de certaines conditions, notamment i)
une vérification diligente a la satisfaction du FPI concernant les immeubles de Woodstock, dont la réception d’une estimation indépendante de
la juste valeur de marché des immeubles préparée par un évaluateur indépendant sous la supervision du comité spécial, ii) I'obtention de
"'approbation de certaines autorités de réglementation, dont la Bourse de croissance TSX, iii) 'obtention de I'approbation requise des porteurs
de parts en vertu du Réglement 61-101 (au sens attribué a ce terme dans les présentes) et iv) la cléture de la vente annoncée par le FPI. La
vente devrait étre finalisée en juin 2017 et est assujettie aux conditions de cloture usuelles.

FONDS DE PLACEMENT IMMOBILIER PRO


http://www.sedar.com/

RAPPORT DE GESTION

Les énoncés prospectifs inclus dans le présent rapport de gestion y figurent entiérement sous réserve de la présente mise en garde. Tous les
énoncés prospectifs figurant dans le présent rapport de gestion sont formulés en date de ce dernier. A moins que les lois sur les valeurs
mobilieres applicables ne I'y obligent, le FPI ne s’engage pas a mettre a jour les énoncés prospectifs pour tenir compte de nouveaux
renseignements, d’événements futurs ou pour toute autre raison. On trouvera de plus amples renseignements sur les facteurs de risque en
conséquence desquels les résultats réels du FPI pourraient différer des attentes actuelles sous la rubrique « Risques et incertitudes » du présent
rapport de gestion.

INDICATEURS CLES NON CONFORMES AUX IFRS ET INDICATEURS CLES DU RENDEMENT D’EXPLOITATION

Les indicateurs clés du rendement d’exploitation et les indicateurs clés non conformes aux IFRS qui suivent constituent d’importantes mesures
utilisées par la direction pour évaluer le rendement d’exploitation et la gestion de I’endettement du FPI. Ces mesures ne sont pas définies par
les IFRS, n’ont pas de sens normalisé aux termes de celles-ci, pourraient ne pas étre comparables aux mesures similaires présentées par
d’autres fiducies de revenu ou entreprises et ne sauraient étre considérées comme des substituts aux autres mesures financiéres établies
conformément aux IFRS.

Résultat d’exploitation net

Le FPI définit le résultat d’exploitation net comme les produits tirés des immeubles de placement, déduction faite des charges d’exploitation
des immeubles, comme les taxes et impdts, les services publics, les frais d’administration généraux, la publicité ainsi que les réparations et
I'entretien. Le résultat d’exploitation net ne comprend pas les charges d’intéréts ni les autres charges au titre de I'amortissement. Cette mesure
non conforme aux IFRS constitue une mesure importante utilisée par le FPI pour évaluer le rendement d’exploitation de ses immeubles;
cependant, elle n’est pas définie par les IFRS, n’a pas de sens normalisé aux termes de celles-ci et pourrait ne pas étre comparable aux mesures
similaires présentées par d’autres entités cotées en bourse. Pour obtenir le calcul du résultat d’exploitation net, se reporter au tableau figurant
dans la « Partie Il — Résultats d’exploitation » et a celui dans la « Partie V— Sommaire des résultats trimestriels ».

Résultat d’exploitation net des immeubles comparables

Le résultat d’exploitation net des immeubles comparables est une mesure financiére non conforme aux IFRS que le FPI utilise pour évaluer le
rendement d’une période a une autre des immeubles détenus au cours de ces deux périodes. Dans le calcul du résultat d’exploitation net des
immeubles comparables, le résultat d’exploitation net pour la période considérée est ajusté pour éliminer I'incidence des loyers comptabilisés
selon la méthode linéaire et les mesures incitatives a la location amorties par imputation aux produits afin de mettre en relief « I'incidence de la
trésorerie » des augmentations des loyers prévues par les contrats de location sous-jacents. Le rendement des immeubles comparables est une
mesure importante de la performance opérationnelle, car il permet a la direction d’évaluer la croissance des loyers et des activités locatives de
son portefeuille a I'échelle du FPI ainsi que I'incidence des dépenses d’investissement.

Flux de trésorerie d’exploitation

La direction est d’avis que les flux de trésorerie d’exploitation constituent une importante mesure du rendement d’exploitation du FPI. Cette
mesure non conforme aux IFRS est couramment utilisée pour évaluer le rendement des opérations immobiliéres; cependant, elle ne représente
pas le revenu net ni la trésorerie dégagée des activités d’exploitation, telles qu’elles sont définies par les IFRS, et elle n’est pas nécessairement
représentative de la trésorerie dont dispose le FPI pour financer ses besoins. Le FPI détermine les flux de trésorerie d’exploitation
conformément au White Paper on FFO and AFFO for IFRS publié en février 2017 par la Real Property Association of Canada (« REALpac »). Les
flux de trésorerie d’exploitation ont été révisés pour se conformer aux indications figurant dans ce document pour les périodes comparatives
de 2016. La direction estime que les flux de trésorerie d’exploitation fournissent une mesure de la performance opérationnelle qui, lorsqu’elle
est comparée a celle de la période précédente, indique I'incidence sur les activités qu’ont les tendances au chapitre des niveaux d’occupation,
des tarifs de location, des charges d’exploitation et des taxes fonciéres, des activités liées aux acquisitions et de la charge d’intéréts, et qu'’ils
donnent un point de vue de la performance financiere qui n’est pas immédiatement apparente en observant le résultat net selon les IFRS.

Les flux de trésorerie d’exploitation ont fait I'objet d’un rapprochement avec le montant net du résultat global dans le tableau figurant dans la
« Partie IV — Distributions et flux de trésorerie d’exploitation ajustés ». lls ajoutent au résultat net des éléments qui ne découlent pas des
activités d’exploitation, comme les ajustements de la juste valeur. Par contre, les flux de trésorerie d’exploitation comprennent toujours les
produits hors trésorerie liés a la comptabilisation des loyers selon la méthode linéaire, sans déduire les dépenses d’investissement récurrentes
nécessaires pour maintenir les sources de produits existantes.

Flux de trésorerie d’exploitation ajustés

Le FPI ne calcule pas les flux de trésorerie d’exploitation ajustés selon le White Paper on FFO and AFFO for IFRS. Le FPI définit les flux de
trésorerie d’exploitation ajustés comme les flux de trésorerie d’exploitation du FPI, auxquels certains ajustements ont été apportés,
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notamment pour tenir compte de ce qui suit : i) 'amortissement des ajustements au titre de I’évaluation a la juste valeur de marché des préts
hypothécaires pris en charge, 'amortissement des colts de financement différés, 'amortissement des avantages incitatifs a la location et des
colts de location, les ajustements du loyer selon la méthode linéaire et la charge de rémunération relative aux régimes incitatifs a base de
parts; ii) la déduction d’une réserve au titre des investissements de maintien normalisés et des colts de location normalisés, comme il a été
établi par le FPI, et iii) les colts non récurrents liés au réglement de la dette. Les fiduciaires pourraient, a leur gré, apporter d’autres
ajustements aux flux de trésorerie d’exploitation ajustés. La direction est d’avis que les flux de trésorerie d’exploitation ajustés constituent une
importante mesure du rendement économique du FPI et que celle-ci est représentative de la capacité du FPI a verser des distributions. Cette
mesure non conforme aux IFRS est couramment utilisée pour évaluer le rendement immobilier; cependant, elle ne représente pas la trésorerie
dégagée des activités d’exploitation, telle qu’elle est définie par les IFRS, et elle n’est pas nécessairement représentative de la trésorerie dont
dispose le FPI pour financer ses besoins. Les flux de trésorerie d’exploitation ajustés ont fait I'objet d’un rapprochement avec le montant net du
résultat global dans le tableau figurant dans la « Partie IV — Distributions et flux de trésorerie d’exploitation ajustés » et avec les flux de
trésorerie liés aux activités d’exploitation dans le tableau figurant dans la « Partie IV — Distributions et flux de trésorerie d’exploitation ajustés ».

Rentrées de fonds liées a I’exploitation ajustées

Les rentrées de fonds liées a I'exploitation ajustées constituent une nouvelle mesure financiere non conforme aux IFRS congue par REALpac et
dont le secteur immobilier se sert comme mesure économique durable des flux de trésorerie. Les rentrées de fonds liées a I'exploitation
ajustées ne devraient pas étre considérées comme des mesures de substitution aux flux de trésorerie provenant des activités d’exploitation
établis conformément aux IFRS. Le FPI calcule ses rentrées de fonds liées a I'exploitation ajustées conformément au White Paper on Adjusted
Cashflow from Operations for IFRS publié par REALpac en février 2017. Ce livre blanc vise a fournir des indications sur la définition des rentrées
de fonds liées a I'exploitation ajustées afin de favoriser une présentation d’information plus uniforme parmi les émetteurs assujettis.
L’utilisation des rentrées de fonds liées a I'exploitation ajustées, en plus de la présentation des éléments d’information financiere requis aux
termes des IFRS, visent a améliorer la compréhension des résultats d’exploitation du FPI. La direction est d’avis que les rentrées de fonds liées a
I'exploitation ajustées sont une mesure économique durable des flux de trésorerie qui, lorsqu’on la compare d’une période a l'autre, reflete
I'incidence sur les flux de trésorerie provenant des activités d’exploitation aprés avoir tenu compte des intéréts et autres charges financiéres et
répondu aux besoins en matiére de fonds de roulement d’exploitation. Les rentrées de fonds liées a I'exploitation ajustées ont fait I'objet d’un
rapprochement avec les flux de trésorerie dans le tableau figurant dans la « Partie IV — Distributions et flux de trésorerie d’exploitation
ajustés ».

Ratio de distribution des flux de trésorerie d’exploitation ajustés

Le ratio de distribution des flux de trésorerie d’exploitation ajustés est une mesure non conforme aux IFRS de la continuité des distributions du
FPI. Le FPI utilise cette mesure afin d’étre transparent au sujet de la performance et de la gestion d’ensemble des actifs de son portefeuille. La
direction estime que le ratio de distribution des flux de trésorerie d’exploitation ajustés est la meilleure mesure de la capacité de distribution
du FPI. Pour déterminer ce ratio, il faut obtenir le quotient des distributions par part et des flux de trésorerie d’exploitation ajustés par part.

Valeur comptable brute

La valeur comptable brute est une mesure non conforme aux IFRS définie dans la déclaration de fiducie du FPI (au sens attribué a ce terme dans
les présentes). Elle sert de mesure de |'actif et de la situation financiére du FPI. Pour obtenir le calcul de la valeur comptable brute, se reporter
au tableau figurant dans la « Partie IV — Structure du capital et endettement — Ratios d’endettement ».

Dette en pourcentage de la valeur comptable brute

La dette en pourcentage de la valeur comptable brute est une mesure non conforme aux IFRS. Le FPI a adopté des lignes directrices relatives au
ratio d’endettement que la direction utilise comme mesure d’évaluation du levier financier et de la solidité de sa participation dans les capitaux
propres. Pour obtenir le calcul de la dette en pourcentage de la valeur comptable brute, se reporter au tableau figurant dans la « Partie IV —
Structure du capital et endettement — Ratios d’endettement ».

BAIIA ajusté

Le BAIIA ajusté est une mesure non conforme aux IFRS utilisée par le FPI pour surveiller sa capacité a honorer le service de sa dette ainsi que les
exigences imposées par ses préteurs. Plus précisément, le BAIIA ajusté sert a surveiller le ratio de couverture des intéréts et le ratio du service
de la dette du FPI. Le FPI 'utilise pour évaluer son endettement et sa capacité a respecter ses obligations, notamment le service de sa dette. Le
BAIIA ajusté représente le résultat avant intéréts, impdts, amortissement et profit (perte) sur la juste valeur, mais il exclut les éléments non
récurrents. Pour obtenir le calcul du BAIIA ajusté, se reporter au tableau figurant dans la « Partie IV — Structure du capital et endettement —
BAIIA ajusté ».

FONDS DE PLACEMENT IMMOBILIER PRO
10



RAPPORT DE GESTION

Ratio de couverture des intéréts

La direction est d’avis que cette mesure non conforme aux IFRS est une mesure importante pour déterminer la capacité du FPI a payer les
intéréts sur I’encours de sa dette. Le FPI calcule son ratio de couverture des intéréts en divisant le BAIIA ajusté par les obligations d’intéréts du
FPI au cours de la période. La direction utilise ce ratio pour évaluer et limiter le levier financier du FPI. Pour obtenir le calcul du ratio de
couverture des intéréts, se reporter au tableau figurant dans la « Partie IV — Structure du capital et endettement — Ratio de couverture des
intéréts ».

Ratio de couverture du service de la dette

Le FPI a établi que le ratio de couverture du service de la dette est obtenu en divisant le BAIIA ajusté par les obligations au titre du service de la
dette pour la période, lesquelles s’entendent des paiements effectués aux fins de remboursement du capital ainsi que des intéréts
comptabilisés en charges au cours de la période. Les pénalités pour remboursement anticipé ou les paiements a I'acquittement d’un prét
hypothécaire sont exclus du calcul. Le ratio de couverture du service de la dette est une mesure utile pour évaluer la capacité de FPI a effectuer
les paiements annuels de capital et d’intéréts. Pour obtenir le calcul du ratio de couverture du service de la dette, se reporter au tableau
figurant dans la « Partie IV — Structure du capital et endettement — Ratio de couverture du service de la dette ».

PARTIE Il

APERCU DU FPI

Le FPI est une fiducie de placement immobilier a capital variable non constituée en personne morale qui a été établie aux termes d’une
déclaration de fiducie datée du 7 février 2013, et modifiée le 11 mars 2013 (la « déclaration de fiducie », telle qu’elle peut étre modifiée a
I"occasion), sous le régime des lois de la province d’Ontario. Les parts du FPI (les « parts ») sont inscrites a la cote de la Bourse de croissance TSX
(la « Bourse ») sous les symboles PRV.UN et PRV.WT, respectivement. Le bureau principal et siége social du FPI est situé au 2000, rue Mansfield,
bureau 920, a Montréal, au Québec, H3A 2Z76.

Le FPI détient un portefeuille d'immeubles de placement canadiens composé d’'immeubles de commerce de détail, d'immeubles de bureaux,
d’immeubles commerciaux a usage mixte et d'immeubles industriels. Au 30 septembre 2017, le FPI détenait une SLB d’environ 2,4 millions de
pieds carrés au Québec, au Canada atlantique, en Ontario et dans I'Ouest du Canada.

OBJECTIFS ET STRATEGIES

Objectifs

Les objectifs du FPI sont les suivants : i) verser des distributions au comptant stables et croissantes aux porteurs de parts provenant de
placements dans des biens immobiliers au Canada, de maniere fiscalement efficiente; ii) accroitre son actif et la valeur de ses actifs afin de
maximiser la valeur des parts a long terme; et iii) augmenter son résultat d’exploitation net et ses flux de trésorerie d’exploitation ajustés par
part au moyen de stratégies de croissance interne et d’acquisitions apportant de la valeur.

Stratégie
Afin d’atteindre ses objectifs, le FPI a mis en ceuvre les éléments stratégiques clés qui suivent :
Distributions au comptant stables

- Immeubles commerciaux de grande qualité. Le portefeuille du FPI est composé d’immeubles de divers types répartis dans différentes
régions, a savoir au Québec, au Nouveau-Brunswick, en Nouvelle-Ecosse, en Ontario, a I'lle-du-Prince-Edouard et en Alberta. Les
immeubles sont en grande partie situés dans des emplacements de choix au sein de leur marché respectif, le long d’arteres routieres
bénéficiant d’une grande visibilité et d’un acces facile. La direction est d’avis que la qualité et la diversité du portefeuille permettront au
FPI d’attirer de nouveaux locataires et d’assurer la rétention des locataires existants.

- Accent mis sur des marchés stables de I’Est du Canada, ainsi que sur une croissance prudente dans les marchés de I'Ouest du Canada.
Le FPI vise I'acquisition d’immeubles sur les marchés primaires et secondaires au Canada, I'accent étant mis, a I'Est, sur le Québec, le
Canada Atlantique et I'Ontario et, a I'Ouest, sur I'Alberta et la Colombie-Britannique. La direction estime que sa stratégie consistant a
mettre I'accent sur des marchés stables dans I'Est du Canada et a procéder a une expansion sélective dans des marchés en forte
croissance de I'Ouest canadien permettra au FPI de se doter d’un portefeuille aux bases économiques solides et stables et de profiter
d’occasions de croissance interne.
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- Locataires de grande qualité signant des baux a long terme. Le profil des locataires du FPI est diversifié. Le portefeuille montre une
composition attrayante de locataires gouvernementaux, nationaux, régionaux et locaux provenant de différents secteurs. Les échéances
des baux du portefeuille du FPI sont bien échelonnées dans les années a venir. La direction du FPI est d’avis qu’elle a établi de solides
relations avec ses locataires, ce qui devrait constituer un facteur important pour le FPI s’il souhaite attirer des locataires dans ses
nouveaux immeubles ou trouver preneur pour les locaux libres dans ses immeubles actuels.

Accroitre la valeur

- Equipe de direction et conseil d’administration chevronnés qui ont démontré leur capacité a créer de la valeur. Les membres de la
haute direction et les fiduciaires du FPI cumulent plus de 100 ans d’expérience dans les domaines de I'exploitation, des acquisitions et du
financement dans le secteur immobilier canadien. Ils disposent d’un vaste réseau de relations avec des propriétaires d’'immeubles et des
professionnels en prestation de services dans tout le Canada, et entendent tirer parti de ces relations pour obtenir des acquisitions
relutives de grande qualité. Compte tenu de I'expérience de ses membres dans les marchés du Québec, du Canada atlantique, de I'Ontario
et de I'Ouest du Canada, I'équipe de direction possede des compétences et des relations uniques et précieuses qui seront fort utiles pour
le FPI.

- Harmonisation des intéréts au moyen d’une structure de gestion efficiente, d’une gouvernance solide et de la participation importante
retenue. Le FPI est géré a I'externe par une équipe de professionnels chevronnés suivant une structure de gestion efficiente. La direction
est d’avis que ses intéréts s’alignent sur ceux des porteurs de parts, compte tenu de la structure de gestion simple et a faible colt du FPI
comparativement a celle des autres fonds de placement immobilier exergant leurs activités dans le méme secteur, de sa stratégie
d’internalisation préétablie, de méme que de ses pratiques rigoureuses en matiere de gouvernance, notamment le fait que son conseil se
compose en majorité de fiduciaires indépendants ayant tous de I'expérience au sein du marché canadien des immeubles commerciaux et
des marchés financiers.

- Relation stratégique avec Lotus Crux bonifiant I’expertise régionale, surtout en Ontario et dans I’'Ouest du Canada, et procurant des
occasions d’acquisitions et d’investissements futurs. Le FPl a conclu une convention d’investissement stratégique avec Lotus Crux
Acquisition LP (« Lotus Crux ») qui, selon la direction, procurera au FPI une présence accrue dans les principaux marchés canadiens, plus
particulierement dans I’Ouest du pays, et lui donnera accés au réseau de participants au marché immobilier de Lotus Crux dans ces
marchés, ce qui lui fournira un bassin d’acquisitions et d’investissements potentiels auquel il n’aurait pas eu acces autrement.

Accroitre I'actif

- Stratégies de croissance interne
Les stratégies de croissance interne du FPI comprennent notamment :
- Entretien des relations avec les locataires actuels, fidélisation des locataires actuels et soutien de la croissance du nombre
de locataires.
- Augmentation des revenus locatifs et réduction au minimum des charges d’exploitation par I'intermédiaire d’améliorations
d’exploitation et de programmes d’entretien préventif.
- Recherche d’occasions d’agrandissement et de réaménagement des immeubles du portefeuille du FPI.

- Stratégies de croissance externe
Les stratégies de croissance externe du FPI comprennent notamment les suivantes :
- Acquisition d'immeubles de placement stables et porteurs de valeur pour le FPI.
- Acquisition d’une large gamme d’immeubles commerciaux au sein de ses marchés cibles afin de maximiser la diversification
de son portefeuille.
- Recherche d’occasions sélectives de mise en valeur et de croissance au sein du portefeuille du FPI.
- Relation stratégique avec Lotus Crux donnant accés a une gamme unique d’acquisitions et d’investissements éventuels.

SOMMAIRE DES EVENEMENTS IMPORTANTS

Le 28 février 2017, le FPI a conclu I'acquisition déja annoncée d’une participation indivise de 50 % dans I'immeuble situé au 1750, rue
Jean-Berchmans-Michaud, 8 Drummondville, au Québec, moyennant un prix d’acquisition de 3,0 MS, exclusion faite des frais de cléture. Il s’agit
d’un immeuble industriel autonome a locataire unique construit en 1997, dont la SLB totalise 117 119 pieds carrés sur 10,75 acres de terrain. Il
est entierement occupé aux termes d’un bail a long terme de 12 ans prévoyant des hausses de loyer contractuelles et qui prend fin en 2028. Le
prix d’acquisition de 3,0 MS$ a été réglé par la prise en charge de 50 % d’un prét hypothécaire récemment conclu d’une durée de 10 ans et
portant intérét a 4 %, pour un montant d’environ 4,0 MS, et par I'émission de 383 598 parts de catégorie B, au prix de 2,25 S la part.
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Le vendeur de la participation indivise de 50 % dans I'immeuble était une société dans laquelle Shenoor Jadaviji, fiduciaire du FPI, contréle
indirectement une participation majoritaire dont il est également le propriétaire indirect. Peter Aghar, fiduciaire du FPI, contréle indirectement
I'autre participation indivise de 50 % dans I'immeuble. Le FPI a conclu une convention de coentreprise avec le copropriétaire. La transaction
constitue une « opération avec une personne apparentée » au sens du Réglement 61-101 sur les mesures de protection des porteurs
minoritaires lors d’opérations particuliéres (le « Réglement 61-101 »), et le FPI s’est prévalu des dispenses des exigences relatives a
"'approbation des porteurs minoritaires et a I’évaluation prévues par le Réglement 61-101 pour les opérations conclues avec une personne
apparentée du fait que la valeur de I'opération est inférieure a 25 % de la capitalisation boursiere du FPI. Les fiduciaires indépendants du FPI
ont approuvé I'opération a I'unanimité. Le prix d’acquisition de I'immeuble est appuyé par une estimation indépendante qu’un évaluateur
indépendant a préparée sous la surveillance des fiduciaires indépendants du FPI selon laquelle la juste valeur de marché dépasse le prix
d’acquisition.

Le 13 juin 2017, le FPI a confirmé la conclusion de son placement déja annoncé (le « placement ») de parts du FPI (les « parts ») par voie de
prise ferme. Aux termes du placement, le FPI a émis 9 687 100 parts au prix de 2,25 $ la part pour un produit brut totalisant 21,8 MS, ce qui
comprend les 787 100 parts émises a I’exercice partiel de I'option de surallocation. Le FPI compte utiliser le produit net tiré du placement pour
financer en partie les acquisitions annoncées et a venir ainsi que les projets d’agrandissement et de réaménagement d’immeubles existants ou
nouveaux. Une tranche du produit net a servi a rembourser certaines dettes, notamment un montant de 11,4 M$ sur la facilité de crédit.

Le 26 juin 2017, le FPI a confirmé la conclusion de la vente déja annoncée de deux immeubles industriels a Etobicoke, en Ontario, pour un
produit brut de 22,3 MS$ (la « vente »), ce qui représente un taux de capitalisation sur la vente d’environ 6 %. Les deux immeubles, acquis par le
FPI en juin 2015 et dont le colt en capital totalisait 20,1 M$, ont été vendus a un moment favorable et ont permis de dégager un profit
d’environ 2 MS$ par rapport a leur co(t en capital. La vente a fourni environ 10 M$ en trésorerie, montant que nous avons affecté en totalité a
I"acquisition de deux immeubles industriels légers 8 Woodstock, en Ontario, aprés le 30 juin 2017 pour un prix d’acquisition totalisant 30,0 M$
(compte non tenu des frais de cl6ture). Les deux immeubles, qui sont entiérement loués, ont une SLB d’environ 298 000 pieds carrés.

Le 1¥ ao(it 2017, le FPI a conclu une transaction déja annoncée visant a acquérir un immeuble de détail autonome situé au coeur du quartier
commercial de Saint John, au Nouveau-Brunswick. L'immeuble de 9 647 pieds carrés, aménagé en 2016, est entiérement occupé par une
société d’Etat provinciale aux termes d’un bail a long terme dont la durée restante est d’approximativement 15 ans. Le prix d’acquisition
d’environ 4,8 M$ (exclusion faite des frais de cléture) a été financé au moyen d’un prét hypothécaire de 3,7 M$ portant intérét a un taux fixe de
3,27 % et arrivant a échéance en ao(t 2022. Le solde du prix d’acquisition a été réglé en trésorerie.

Le 1¥ ao(t 2017, le FPI a conclu I'acquisition déja annoncée d’un immeuble industriel léger de 81 600 pieds carrés situé & Moncton, au
Nouveau-Brunswick, au prix de 5,7 M$ (compte non tenu des frais de cléture). L'immeuble, qui occupe un emplacement de choix, est
entierement loué a un locataire de qualité inscrit en bourse. Il se trouve dans le parc industriel de Moncton, lequel donne un acces direct a
'autoroute transcanadienne et a un boulevard a quatre voies. L'immeuble a une hauteur libre de 28 pieds et se trouve sur un terrain de
5,7 acres. L'acquisition a été financée au moyen d’un prét hypothécaire de 3,3 M$ portant intérét a un taux fixe de 3,60 % et arrivant a
échéance en aolt 2021. Le solde du prix d’acquisition a été réglé en trésorerie.

Le 9 ao(t 2017, le FPI a conclu I'acquisition déja annoncée de deux immeubles industriels légers de qualité supérieure situés a Woodstock, en
Ontario, pour un prix d’acquisition total de 30,0 M$ (exclusion faite des frais de cldture). Les immeubles sont entiérement loués a
sept locataires nationaux ou multinationaux de grande qualité ayant d’excellentes garanties et des baux visant une superficie de I'ordre de
26 000 pieds carrés a 132 000 pieds carrés. Le prix d’acquisition des immeubles de Woodstock a été réglé par i) la prise en charge de préts
hypothécaires de 16,5 MS$ assorties d’un taux d’intérét moyen pondéré de 3,29 %, ii) I'émission de 7,25 M$ de parts de catégorie B au prix de
2,25 $ la part, soit 3 222 222 parts de catégorie B au total, et iii) la trésorerie disponible.

L’acquisition des immeubles situés a Woodstock a été approuvée par environ 98,8 % des voix lors d’une assemblée extraordinaire des porteurs
de parts du FPI tenue le 3 ao(t 2017. Pour en savoir plus sur I'assemblée extraordinaire des actionnaires et I'acquisition des immeubles situés a
Woodstock, consultez la circulaire d’information de la direction du FPI datée du 30 juin 2017 qui a été préparée pour I'assemblée et que I'on
peut trouver a la page de FPI PRO sur SEDAR a I'adresse www.sedar.com.

Le 18 ao(it 2017, le FPI a annoncé que la Bourse avait accepté I'avis qu’il avait déposé auprés de cette derniére visant a renouveler pour un an
son offre publique de rachat dans le cours normal des activités. Aux termes de |’avis accepté par la Bourse, le FPI peut, au cours de la période
commengant le 25 aolt 2017 et se terminant le 24 ao(t 2018, racheter aux fins d’annulation, par I'intermédiaire de la Bourse et au prix du
marché des parts du FPI au moment du rachat, jusqu’a 2 707 803 parts, ce qui représente 5 % des parts du FPl émises et en circulation. Leede
Jones Gable Inc. dirigera I'offre publique de rachat dans le cours normal des activités pour le compte du FPI. Le nombre réel de parts pouvant
étre rachetées et le moment des rachats seront établis par le FPI, et les rachats seront effectués conformément aux exigences de la Bourse.
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Le 22 septembre 2017, le FPI a conclu I'acquisition déja annoncée d’un immeuble de commerces de détail d’'une superficie de 44 720 pieds
carrés situé au 165, Chain Lake Drive, a Halifax, en Nouvelle-Ecosse, au prix d’acquisition de 8,2 M$ (compte non tenu des frais de cldture), soit
un taux de capitalisation initial de 7,0 %, qui atteindra 7,6 % en 2018. L'immeuble est entierement loué a un locataire-détaillant national aux
termes d’un bail a long terme. Le prix d’acquisition a été financé au moyen d’un prét hypothécaire de 5,3 M$ portant intérét a un taux fixe de
3,92 % et arrivant a échéance en septembre 2027. Le solde du prix d’acquisition a été réglé en trésorerie.

EVENEMENTS POSTERIEURS A LA DATE DE CLOTURE

Le 19 octobre 2017, le FPI a annoncé une distribution au comptant de 0,0175 $ la part pour le mois d’octobre 2017. Cette distribution sera
payée le 15 novembre 2017 aux porteurs de parts inscrits aux registres en date du 31 octobre 2017.

Le 1° novembre 2017, le FPI a conclu une transaction précédemment annoncée visant 'acquisition d’'un complexe commercial multifonctionnel
de grande qualité composé de deux immeubles situés au 8150 et au 8210 sur la Transcanadienne, a Montréal, pour un prix d’acquisition total
de 8,65 MS$ (compte non tenu des frais de cléture). Le prix d’acquisition correspond a un taux de capitalisation initial de 6,3 %, lequel pourrait
augmenter une fois I'immeuble entierement loué et davantage aménagé. Le prix d’acquisition a été financé au moyen d’un prét hypothécaire
de 5,6 MS$ portant intérét a un taux fixe de 3,325 % et arrivant a échéance en novembre 2022. Le solde du prix d’acquisition a été réglé en
trésorerie.

Le 9 novembre 2017, le FPl a annoncé la conclusion d’une convention liant les parties visant I'acquisition de 19 immeubles situés en
Colombie-Britannique, en Alberta, en Saskatchewan et en Ontario, et qui ont en majorité pour locataire clé une pharmacie Rexall. Ces
immeubles sont constitués a la fois de pharmacies autonomes et de centres de services communautaires. Le prix d’acquisition de ces
immeubles est de 51,6 M$ (compte non tenu des frais de cl6ture). Il sera financé au moyen d’un prét hypothécaire de premier rang de 38,7 M$
assujetti a un taux d’intérét moyen pondéré estimatif d’environ 4 % sur une durée moyenne pondérée de pres de dix ans. Il sera assorti de
durées de cing, dix et quinze ans. Le financement a été consenti par une banque canadienne de catégorie 1. Le solde du prix d’acquisition des
immeubles sera réglé a I'aide des marges de crédit de FPI PRO, qui ont été en partie libérées au moyen du produit grace au financement par
capitaux propres réalisé en juin 2017.

PERSPECTIVES

Le FPI concentre ses efforts sur la croissance au moyen d’acquisitions et de I'expansion dans les marchés géographiques ou il a déja une
présence ainsi que dans les marchés adjacents. Cette croissance mettra ainsi a profit sa connaissance des marchés existants et contribuera a
réaliser des économies d’échelle.

PARTIE Ill

RESULTATS D’EXPLOITATION

Période de Période de Période de Période de
trois mois trois mois neuf mois neuf mois
close le 30 sept. close le closele close le 30 sept.
(en milliers de dollars canadiens) 2017 30 sept. 2016 30 sept. 2017 2016
Produits tirés des immeubles 6960 S 5592 §$ 21478 $ 16882 S
Charges d’exploitation des immeubles 2625 2077 8 166 6426
Résultat d’exploitation net” 4335 3515 13312 10 456
Frais généraux et administratifs 306 200 876 625
Charge liée au régime incitatif a long terme 159 353 723 818
Amortissement des immobilisations corporelles 21 12 37 31
Charges d’intéréts et colts de financement 1600 1550 4778 4472
Distributions — Parts de catégorie B 300 184 678 563
Ajustement de la juste valeur — Parts de
catégorie B (265) 568 2 1362
Ajustement de la juste valeur — Immeubles de
placement (65) 477 1133 (53)
Réglement des bons de souscription expirés - - (34) -
Colts de remboursement de la dette - 949 - 949
Résultat global, montant net 2279$ (778) $ 5119% 1689 S

Ise reporter a la rubrique « Indicateurs clés non conformes aux IFRS et indicateurs clés du rendement d’exploitation ».
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Comparaison des résultats d’exploitation

Les résultats d’exploitation du FPI pour les périodes de trois et neuf mois closes le 30 septembre 2017 ne sont pas directement comparables a
ceux des périodes de trois et neuf mois closes le 30 septembre 2016 en raison de la croissance constante du FPI attribuable essentiellement aux
acquisitions réalisées d’une période a I'autre. Au 30 septembre 2017, le FPI détenait 43 immeubles de placement, contre 33 immeubles au
30 septembre 2016. Il a acquis douze immeubles de placement et en a vendu deux (se reporter a la rubrique « Sommaire des événements
importants ») au cours de I'exercice clos le 30 septembre 2017. Malgré ce qui précéde, les chiffres des périodes de trois et neuf mois closes les
30 septembre 2017 et 2016 sont fournis dans le présent rapport de gestion. L’écart entre les chiffres de ces périodes s’explique principalement
par I'augmentation nette du nombre d’'immeubles détenus et leur résultat d’exploitation au cours de ces périodes comparatives.

Analyse globale
Produits tirés des immeubles

Les produits tirés des immeubles comprennent les loyers payés par les locataires aux termes des baux, les loyers comptabilisés selon la
méthode linéaire, les mesures incitatives a la location amorties par imputation aux produits, les loyers proportionnels, les recouvrements de
taxes fonciéres et de charges d’exploitation ainsi que tous les autres produits accessoires.

Pour les périodes de trois et neuf mois closes le 30 septembre 2017, les produits tirés des immeubles ont augmenté de respectivement 1 368 $
et 4596 $ par rapport aux périodes correspondantes de 2016. L’augmentation est principalement attribuable aux produits additionnels tirés de
I'acquisition de douze immeubles conclue au cours de I'exercice clos le 30 septembre 2017, laquelle a été contrebalancée par la vente de
deux immeubles en juin 2017.

Charges d’exploitation des immeubles

Les charges d’exploitation des immeubles sont directement liées aux activités immobilieres, et elles sont généralement imputées aux preneurs,
comme le prévoient les modalités contractuelles des baux. Elles comprennent les taxes fonciéres et les services publics, les colts liés a
I'entretien intérieur et extérieur, au chauffage, a la ventilation et a la climatisation, aux ascenseurs, aux assurances et aux services de
conciergerie ainsi que les frais de gestion et d’exploitation. Le montant des charges d’exploitation que le FPI peut recouvrer auprés de ses
preneurs dépend du taux d’occupation des immeubles et de la nature des baux existants qui sont assortis de dispositions concernant le
recouvrement des charges. La majorité des baux du FPI sont des baux a loyers nets aux termes desquels les locataires sont tenus de payer leur
quote-part des charges d’exploitation des immeubles.

Pour les périodes de trois et neuf mois closes le 30 septembre 2017, les charges d’exploitation des immeubles ont augmenté de respectivement
548 S et 1740$ par rapport aux périodes correspondantes de 2016. L'augmentation est principalement attribuable a I'acquisition de
douze immeubles conclue au cours de I'exercice clos le 30 septembre 2017, laquelle a été contrebalancée par la vente de deux immeubles en
juin 2017.

Analyse des immeubles comparables
L’analyse des immeubles comparables pour les périodes de trois et neuf mois closes les 30 septembre 2017 et 2016 englobe 31 immeubles et

ne comprend aucun ajustement hors trésorerie, comme les loyers comptabilisés selon la méthode linéaire et les mesures incitatives a la
location amorties par imputation aux produits.

Période de Période de Période de Période de

trois mois trois mois neuf mois neuf mois

close le 30 sept. close le closele close le 30 sept.

(en milliers de dollars canadiens) 2017 30 sept. 2016 30 sept. 2017 2016

Produits tirés des immeubles 4893$ 5050$ 15302 $ 15189 $
Charges d’exploitation des immeubles 1962 1920 6190 5922

Résultat d’exploitation net des immeubles
comparablesl' 29318 3130$ 9112$ 9267

)se reporter a la rubrique « Indicateurs clés non conformes aux IFRS et indicateurs clés du rendement d’exploitation ».

Pour les périodes de trois et neuf mois closes le 30 septembre 2017, le résultat d’exploitation net des immeubles comparables a diminué par
suite d’une légére baisse du taux d’occupation de 0,9 % pour les immeubles comparables au 30 septembre 2016.
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Frais généraux et administratifs

Les frais généraux et administratifs comprennent les charges du siege social, les frais de bureaux, les honoraires, y compris ceux de nature
juridique, les honoraires de gestion d’actifs et toute autre charge indirecte liée a I'exploitation et a la location d'immeubles de placement.

Les frais généraux et administratifs pour les périodes de trois et neuf mois closes le 30 septembre 2017 se sont élevés a respectivement 306 $
et 876 $, soit une augmentation de 106 $ et de 251 $ par rapport aux périodes correspondantes de 2016. L’augmentation dénote la croissance
du FPI, et elle est plus particulierement imputable a la hausse de certaines charges, comme les honoraires d’audit et les frais de gestion d’actifs
en sous-traitance, lesquels ont grimpé de respectivement 7 $ et 55 $ pour les périodes de trois et neuf mois closes le 30 septembre 2017.

Régime incitatif a long terme

La charge relative au régime incitatif a long terme de respectivement 159 $ et 723 $ pour les périodes de trois et neuf mois closes le
30 septembre 2017 a trait aux parts différées, dont les droits sont acquis sur une période de trois ans, et elle constitue un élément hors
trésorerie.

Charges d’intéréts et colts de financement

Les charges d’intéréts et les colts de financement se sont établis a respectivement 1 600 $ et 4 778 $ pour les périodes de trois et neuf mois
closes le 30 septembre 2017. L’augmentation de 50 $ et de 306 $ comparativement a la période correspondante de I'exercice précédent
s’explique par la hausse de la dette liée a I'acquisition de douze immeubles conclue au cours de I’exercice clos le 30 septembre 2017, laquelle a
été contrebalancée par la vente de deux immeubles en juin 2017 et par les économies d’intéréts découlant du remboursement de I'un des
emprunts a terme du FPI au quatrieme trimestre de 2016.

Distributions — Parts de catégorie B

A I'heure actuelle, le FPI verse des distributions mensuelles de 0,0175 $ la part de catégorie B, ou 0,2100 $ la part de catégorie B sur une base
annualisée. Les distributions sur les parts de catégorie B se sont chiffrées a respectivement 300 $ et 678 $ pour les périodes de trois et
neuf mois closes le 30 septembre 2017. La hausse est attribuable a I'augmentation du nombre de parts de catégorie B par rapport a la période
correspondante de I'exercice précédent. Le FPl a émis 3 605 821 parts de catégorie B additionnelles au cours de la période de neuf mois close le
30 septembre 2017 par rapport a la période correspondante de 2016.

Ajustement de la juste valeur — Parts de catégorie B

Une perte et un profit de respectivement 265 $ et 2 $ sur la juste valeur des parts de catégorie B ont été comptabilisés au cours des périodes de
trois et neuf mois closes le 30 septembre 2017 par suite de la variation du cours des parts du FPI négociées en Bourse. Il s’agit d’un élément
hors trésorerie.

Ajustement de la juste valeur — Immeubles de placement

Le FPI a décidé d’utiliser la méthode de la juste valeur pour comptabiliser les biens immobiliers classés a titre d’'immeubles de placement et de
comptabiliser les immeubles de placement a leur prix d’acquisition, y compris les co(ts de transaction (déduction faite de tout ajustement au
prix d’achat), au cours du trimestre ou I'acquisition a lieu. Toute variation de la juste valeur des immeubles de placement est comptabilisée a
titre de profit ou de perte sur la juste valeur dans I’état du résultat global pour le trimestre au cours duquel elle se produit.

La perte et le profit sur la juste valeur de respectivement 65 $ et 1133 S pour les périodes de trois et neuf mois closes le 30 septembre 2017
sont attribuables a certaines dépenses non recouvrables et aux frais de location engagés, lesquels ont été contrebalancés par les profits sur la
juste valeur tirés de certaines acquisitions conclues au cours de I'exercice clos le 30 septembre 2017.

Le FPI calcule la juste valeur en utilisant la méthode de I'actualisation des flux de trésorerie ainsi que la méthode de capitalisation directe,
lesquelles sont des méthodes d’évaluation généralement reconnues. La juste valeur repose, entre autres, sur les hypothéses relatives aux flux
de trésorerie futurs liés aux contrats de location actuels et ultérieurs, les taux de capitalisation, les taux finaux de capitalisation, les taux
d’actualisation, les tarifs locatifs du marché, les mesures incitatives a la location, les hypothéses visant les prix de location et les
renouvellements prévus des contrats de location. Les justes valeurs établies reposent sur une combinaison d’informations financiéres internes,
de données de marché et d’évaluations externes indépendantes.

ANALYSE SECTORIELLE

Les secteurs du FPI comprennent quatre catégories d'immeubles de placement, soit les immeubles de commerce de détail, les immeubles de
bureaux, les immeubles commerciaux a usage mixte et les immeubles industriels. Le FPI mene I'ensemble de ses activités au sein d’'une méme
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région, soit le Canada. Les méthodes comptables suivies pour chaque secteur sont les mémes que celles présentées dans les états financiers
consolidés du FPI. La performance opérationnelle est évaluée par la direction du FPI, qui se fonde principalement sur le résultat d’exploitation
net. Les frais généraux et administratifs, I'amortissement, les charges d’intéréts et les colts de financement ne sont pas attribués aux secteurs
d’exploitation. Les actifs sectoriels comprennent les immeubles de placement; les passifs sectoriels comprennent les préts hypothécaires
attribuables a des secteurs en particulier, mais excluent les emprunts a terme et la facilité de crédit du FPI ainsi que leurs co(ts de financement
non amortis respectifs. Les autres actifs et passifs ne sont pas attribués aux secteurs d’exploitation.

Immeubles de Immeubles
commerce de Immeubles de commerciaux a Immeubles
détail bureaux usage mixte industriels Total
(en milliers de dollars canadiens) S % 3 % S % $ % $
Période de trois mois close le
30 septembre 2017
Produits tirés des immeubles 3536 50,9 815 11,7 943 13,5 1666 23,9 6 960
Résultat d’exploitation net” 2140 49,4 419 9,7 634 14,6 1142 26,3 4335
Période de trois mois close le
30 septembre 2016
Produits tirés des immeubles 2441 43,7 864 15,5 700 12,5 1587 28,3 5592
Résultat d’exploitation net” 1551 44,2 452 12,9 442 12,6 1070 30,3 3515
Immeubles de Immeubles
commerce de Immeubles de commerciaux a Immeubles
détail bureaux usage mixte industriels Total
(en milliers de dollars canadiens) S % S % S % S % S
Période de neuf mois close le
30 septembre 2017
Produits tirés des immeubles 11193 52,1 2484 11,6 2877 13,4 4924 22,9 21478
Résultat d’exploitation net” 6971 52,4 1179 89 1825 13,7 3337 25,0 13 312
Immeubles de placement 143 555 50,0 21470 7,5 37 207 13,0 85031 29,5 287 263
Préts hypothécaires a payer 79 119 51,0 5017 32 16 236 10,5 54 789 35,3 155 161
Période de neuf mois close le
30 septembre 2016
Produits tirés des immeubles 7392 43,8 2524 15,0 2158 12,8 4808 28,4 16 882
Résultat d’exploitation net” 4608 44,1 1256 12,0 1337 12,8 3255 31,1 10 456
Immeubles de placement 89176 44,1 21470 10,6 28 857 14,3 62 530 31,0 202 033
Préts hypothécaires a payer 48 300 43,5 5176 4,7 11 685 10,5 45 819 41,3 110980

) Mesure non conforme aux IFRS. Se reporter a la rubrique « Indicateurs clés non conformes aux IFRS et indicateurs clés du rendement d’exploitation ».

L’augmentation des produits, du résultat d’exploitation net, de la juste valeur des immeubles de placement et des préts hypothécaires a payer
dans les secteurs des immeubles de commerce de détail, des immeubles commerciaux a usage mixte et des immeubles industriels s’explique
principalement par l'acquisition de douze immeubles conclue le 30 septembre 2017, laquelle a été contrebalancée par la vente de
deux immeubles en juin 2017.

Le secteur du commerce de détail comprend 24 immeubles (17 immeubles au 30 septembre 2016), pour une SLB totale d’environ 864 000 pieds
carrés (environ 532 000 pieds carrés au 30 septembre 2016).

Le secteur des immeubles de bureau comprend quatre immeubles (quatre immeubles au 30 septembre 2016), pour une SLB totale d’environ
154 000 pieds carrés (environ 154 000 pieds carrés au 30 septembre 2016).

Le secteur des immeubles commerciaux a usage mixte comprend quatre immeubles (trois immeubles au 30 septembre 2016), pour une SLB
totale d’environ 274 000 pieds carrés (environ 225 000 pieds carrés au 30 septembre 2016).

Le secteur des immeubles industriels comprend onze immeubles (neufimmeubles au 30 septembre 2016), pour une SLB totale d’environ
1091 000 pieds carrés (environ 766 000 pieds carrés au 30 septembre 2016).

FONDS DE PLACEMENT IMMOBILIER PRO
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PROFIL DU PORTEFEUILLE

Au 30 septembre 2017, le portefeuille du FPI était composé de 43 immeubles, situés dans des emplacements de choix au sein de leur marché
respectif, dont la SLB totale s’établissait a 2 383 738 pieds carrés. L'augmentation de 706 491 pieds carrés par rapport au 30 septembre 2016
est principalement attribuable a I'acquisition de douze immeubles conclue au cours de I'exercice clos le 30 septembre 2017, laquelle a été

contrebalancée par la vente de deux immeubles en juin 2017.

Période de neuf mois close le / au 30 septembre 2017 Période de neuf mois close le / au 30 septembre 2016

(en milliers de dollars Résultat Résultat
canadiens, sauf Nombre Taux d’exploitation Nombre Taux d’exploitation
indication contraire) d'immeubles  d’occupation” SLB (pi?) net? d’'immeubles d’occupation”! SLB (pi’) net
Immeubles de

commerce de détail 24 95,8 % 864 431 6971$ 17 95,2 % 532382 4608 $
Immeubles de bureaux 4 89,8 % 154 357 1179 4 89,8 % 154 357 1256
Immeubles

commerciaux a usage

mixte 4 92,8 % 274 293 1825 3 92,1% 224532 1337
Immeubles industriels 11 96,0% 1090657 3337 9 95,0 % 765976 3255
Total 43 95,2% 2383738 13312 $ 33 94,2 % 1677 247 10456 $

1)

Le taux d’occupation comprend les contrats de location pour une occupation future d’espaces actuellement vacants. La direction estime qu’en incluant la superficie engagée,

elle présente un rapport plus équilibré. Au 30 septembre 2017, la superficie engagée correspondait approximativement a une SLB de 9 900 pieds carrés (SLB de 8 300 pieds
carrés au 30 septembre 2016).

2)

Mesure non conforme aux IFRS. Se reporter a la rubrique « Mesures non conformes aux IFRS et indicateurs clés du rendement d’exploitation ».

SLB par catégorie d’actif
30 septembre 2017 Loyer de base par catégorie d’actifs”

6,5%
Immeubles
de bureaux

)

Pr CES

maritimes

or,

Y'selon le loyer de base en vigueur et engagé annualisé au 30 septembre 2017.
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Dix principaux locataires

Les dix principaux locataires du portefeuille du FPI représentent environ 42,9 % du loyer de base en vigueur et engagé annualisé, et la durée

moyenne restante des contrats de location est d’environ 7,3 ans.

Durée moyenne
restante des

Loyer de base SLB contrats de
Locataire en vigueur (%)1’ (en piz) location (années) Notation de crédit®
Sobeys 11,9 % 222491 9,9 s.0./BB+/BBH
Shoppers Drug Mart 5,7 % 54184 7,5 s. 0./BBB/BBB
Gouvernement du Canada 4,1% 34 547 46 Aaa/AAA/AAA
Versacold 3,9% 88 840 10,3 s. 0.
Lawtons 3,3% 40901 9,0 s. 0./BB+/BBH
Hydro-Québec 2,9% 65 000 2,3 Aa2/A+/AH
Magasins Village des valeurs 2,8% 44720 5,4 s.0.
Xerox 2,8% 50732 2,2 Baa3/BBB-/s. o.
Banque a charte canadienne de I’Annexe 1 2,8% 20 809 4,9 Aa3/A+/s. o.
ArcelorMittal Tailored Blanks 2,7% 131751 7,8 BB+
Total 42,9 % 753 975 7,3

Y Selon le loyer de base en vigueur et engagé annualisé au 30 septembre 2017.

? Sources : Moody’s, S&P et DBRS. Notation de crédit attribuée au locataire ou a sa société mére.

Profil des échéances des contrats de location

Les divers locataires du FPI ont des baux qui prennent fin a différentes dates, de sorte que seulement 10,6 % d’entre eux peuvent arriver a

échéance au cours d’une période donnée avant 2022.

0/

0.0 %

2017 2018 2019 2020

2021

mmm Loyer de base

64,0 %

2022 - 2034
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PARTIE IV
LIQUIDITES ET SOURCES DE FINANCEMENT

Les flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation, les fonds disponibles aux termes de la facilité de crédit du FPI et les fonds en caisse
représentent les principales sources de liquidités servant au financement des distributions, du service de la dette, des dépenses
d’investissement, des mesures incitatives a la location et des frais de location. Les flux de trésorerie d’exploitation du FPI sont tributaires des
niveaux d’occupation, des tarifs de location, du recouvrement des loyers aupres des locataires, des recouvrements de charges d’exploitation et
des charges d’exploitation. Des variations significatives de ces facteurs pourraient avoir une incidence défavorable sur les flux de trésorerie liés
aux activités d’exploitation et sur les liquidités du FPI (se reporter a la rubrique « Risques et incertitudes »).

Le FPI prévoit étre en mesure d’honorer toutes ses obligations échéant a court terme et a long terme. Il s’attend a disposer de suffisamment de
liquidités grace a ses fonds en caisse, a ses flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation et a sa capacité a mobiliser des capitaux.

Période de Période de Période de Période de
trois mois close le trois mois close le neuf mois close le neuf mois close le
(en milliers de dollars canadiens) 30 septembre 2017 30 septembre 2016 30 septembre 2017 30 septembre 2016
Flux de trésorerie liés aux :
Activités d’exploitation 2816$ (115)$ 5136 $ 1477 S
Activités de financement 13 487 643 17 762 2 006
Activités d’investissement (28 959) (437) (20 691) (2 632)
Variation de la trésorerie au cours
de la période (12 656) 91 2207 851
Trésorerie a I'ouverture de la période 16 919 1537 2056 777
Trésorerie a la cléture de la période 4263$ 1628 $ 4263$ 1628$

Période de trois mois close le 30 septembre 2017

Les flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation ont principalement trait au recouvrement de loyers et au paiement de charges
d’exploitation. Les flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation de 2 816 $ pour la période de trois mois close le 30 septembre 2017 ont été
touchés principalement par le moment ou les rentrées de trésorerie ont été enregistrées et par celui ol les montants a payer ont été réglés.

Les flux de trésorerie liés aux activités de financement de 13 487 $ pour la période de trois mois close le 30 septembre 2017 sont attribuables a
I'augmentation de la dette de 12 300$ et a la majoration de la facilité de crédit de 5000 S, toutes deux liées a I'acquisition d’immeubles,
lesquelles ont été contrebalancées par le remboursement de la dette de 1 050 S, les distributions versées de 2 499 $, les codts de financement
engagés de 217 S et les frais d’émission additionnels de 47 $.

Les flux de trésorerie liés aux activités d’investissement de 28 959$ pour la période de trois mois close le 30 septembre 2017 sont
essentiellement attribuables a I'acquisition d’immeubles de 26 189 S, & des dépenses d’investissement non recouvrables et a des frais de
location additionnels de 2 276 S, a des colits d’acquisition différés supplémentaires de 493 $ et a 'acquisition d’immobilisations corporelles de

18.
Période de neuf mois close le 30 septembre 2017

Les flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation ont principalement trait au recouvrement de loyers et au paiement de charges
d’exploitation. Les flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation de 5 136 $ pour la période de neuf mois close le 30 septembre 2017 ont été
touchés principalement par le moment o les rentrées de trésorerie ont été enregistrées et par celui ol les montants a payer ont été réglés.

Les flux de trésorerie liés aux activités de financement de 17 762 $ pour la période de neuf mois close le 30 septembre 2017 sont attribuables
au produit net de 19 157 S découlant de I'émission de parts (se reporter a la rubrique « Sommaire des événements importants »), a
I'augmentation de la dette et de la facilité de crédit de 22 150 $ en raison de I'acquisition d’immeubles, laquelle a été contrebalancée par le
remboursement de la dette et de la facilité de crédit de 16 407 $, le versement de distributions de 6 749 $, les colits de financement engagés de
318 $ et I'annulation de parts de 71 $ (offre publique de rachat dans le cours normal des activités).
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Les flux de trésorerie liés aux activités d’investissement de 20 691S$ pour la période de neuf mois close le 30 septembre 2017 sont
essentiellement attribuables a I'acquisition d’immeubles de 26 294 $, & des dépenses d’investissement non recouvrables et a des frais de
location additionnels de 3 735 S, a des colits d’acquisition différés supplémentaires de 493 $ et a 'acquisition d’immobilisations corporelles de
4 S, lesquels ont été contrebalancés par un produit net de 9 835 $ tiré de la vente de deux immeubles (se reporter a la rubrique « Sommaire des
événements importants »).

STRUCTURE DU CAPITAL ET ENDETTEMENT

30 septembre
(en milliers de dollars canadiens) 2017
Préts hypothécaires a payer (déduction faite des colts de financement de 1 466 S) 155161$
Emprunts a terme (déduction faite des co(ts de financement de 142 S) 2658
Facilité de crédit 4993
Parts de catégorie B 14 892
Capitaux propres 112 265
Total de la structure du capital 289969 $

Le FPI dispose d’une facilité de crédit renouvelable de 11 500 $ portant intérét au taux préférentiel majoré de 157,5 points de base, ou au taux
des acceptations bancaires majoré de 257,5 points de base. La facilité de crédit est garantie par un ensemble de charges de premier et de
deuxiéme rang grevant certains immeubles de placement d’une juste valeur d’environ 25 220 $ au 30 septembre 2017. Au 30 septembre 2017,
les avances aux termes de I'emprunt a terme étaient de 5 000 S.

Au 30 septembre 2017, tous les préts hypothécaires a payer portaient intérét a taux fixe, le taux contractuel moyen pondéré étant d’environ
3,68 % (3,70 % au 31 décembre 2016). Les préts hypothécaires a payer sont garantis par des charges de premier rang sur certains immeubles de
placement d’une juste valeur d’environ 266 564 $ au 30 septembre 2017.

Le premier emprunt a terme du FPI porte intérét a seulement 7,75 % ou au taux préférentiel de I'institution financiere majoré de 4,25 % par
année, selon le plus élevé des deux taux. Il est garanti par un ensemble de charges de deuxiéme et de troisieme rang grevant certains
immeubles de placement d’une juste valeur d’environ 66 820 $ au 30 septembre 2017. Au 30 septembre 2017, les avances aux termes de cet

emprunt a terme s’établissaient a 1 000 S.

Le deuxiéme emprunt a terme du FPI s’éléve a 1,8 MS, porte intérét a seulement 6,25 % par année et arrive & échéance en janvier 2022. Il est
garanti par une charge de second rang grevant un immeuble de placement particulier d’une juste valeur d’environ 7 280 S.

Les préts hypothécaires a payer et les emprunts a terme sont remboursables au plus tard en 2027.
Obligations contractuelles

Le tableau qui suit présente les obligations contractuelles du FPI au 30 septembre 2017 :

(en milliers de dollars canadiens)

) 5anset
Echéance d’ici : lan lana2ans 2a3ans 3adans 4a5ans plus
Versements de capital sur la dette 4669$ 4226$ 3615$ 3663 $ 2743$ 6176 $
Echéances du capital de la dette 18 510 7 063 16 317 23813 38 527 51105
Intéréts sur la dette 5654 4757 4031 3821 2824 5914
Facilité de crédit 5000 - - - - -
Créditeurs et charges a payer 4704 - - - - -
Loyer 40 40 40 40 - -
38577 $ 16 086 $ 24003 $ 10337 $ 44094 $ 63 195 $

Le FPI s’attend a disposer de suffisamment de liquidités grace a ses flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation et a sa capacité a réunir
des capitaux.

Ratios d’endettement

Le FPI est libre de déterminer le niveau de capital jugé opportun en fonction de ses besoins en trésorerie, de I'ensemble des risques
commerciaux et des occasions d’affaires. De ce fait, le FPI apportera des modifications a son capital selon ses stratégies de placement et les
variations de la conjoncture économique.
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L'objectif du FPI est de maintenir une combinaison de titres de créance a court, a moyen et a long terme qui conviennent au niveau
d’endettement global de son portefeuille, en tenant compte de la disponibilité du financement et de la conjoncture du marché ainsi que des
caractéristiques financiéres de chaque immeuble.

Les autres objectifs visés par le FPI en matiére de gestion du capital a long terme sont d’accroitre la valeur des actifs et de maximiser la valeur
des parts en gérant activement ses actifs, d’accroitre I’actif par I’acquisition de nouveaux immeubles et le réaménagement d’immeubles loués a
des locataires solvables, et de générer un rendement suffisant pour verser des distributions au comptant stables et croissantes aux porteurs de
parts. La stratégie du FPI repose sur les politiques énoncées dans la déclaration de fiducie ainsi que sur les exigences de certains préteurs.

Les politiques d’exploitation du FPI, telles qu’elles sont énoncées dans la déclaration de fiducie, lui interdisent notamment :

a) De contracter ou de prendre en charge sur la garantie de ses immeubles une dette représentant plus de 75 % de leur valeur de
marché.
b) De contracter ou de prendre en charge une dette qui porterait sa dette totale a plus de 70 % de sa valeur comptable brute.

La valeur comptable brute est calculée comme suit :

30 septembre

(en milliers de dollars canadiens, sauf indication contraire) 2017
Total de I'actif, y compris les immeubles de placement présentés a la juste valeur 298373 $
Cumul des amortissements sur les immobilisations corporelles 145
Valeur comptable brute” 298 518
Dette, compte non tenu des co(ts de financement non amortis 159427 $
Facilité de crédit, compte non tenu des colts de financement non amortis 5000
Dette 164 427 $
Dette, ci-dessus, en pourcentage de la valeur comptable brute” 55,08 %

1 N . . . . N .
) Mesure non conforme aux IFRS. Se reporter a la rubrique « Indicateurs clés non conformes aux IFRS et indicateurs clés du rendement
d’exploitation ».

Au 30 septembre 2017, le FPI se conformait aux exigences ci-dessus, ainsi qu’a toutes les clauses restrictives requises.
Mesures financiéres

En plus du niveau d’endettement du FPI calculé conformément a la déclaration de fiducie du FPI, la direction surveille également certaines
mesures financieres, dont i) le ratio de couverture des intéréts et ii) le ratio de couverture du service de la dette. Toutes ces mesures
constituent des mesures non conformes aux IFRS.

BAIIA ajusté

Le BAIIA ajusté est utilisé par le FPI pour surveiller sa capacité a honorer le service de sa dette ainsi que les exigences imposées par ses
préteurs. Plus précisément, le BAIIA ajusté sert a surveiller le ratio de couverture des intéréts et le ratio du service de la dette du FPI. Le FPI
I'utilise pour évaluer son endettement et sa capacité a respecter ses obligations, notamment le service de sa dette.
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Le tableau qui suit présente le calcul du BAIIA ajusté pour les périodes de trois et neuf mois closes les 30 septembre 2017 et 2016 :

Période de Période de Période de Période de
trois mois trois mois neuf mois neuf mois
close le close le close le close le
(en milliers de dollars canadiens) 30 sept. 2017 30 sept. 2016 30 sept. 2017 30 sept. 2016
Résultat global, montant net 2279$ (778) S 5119$ 1689$
Charges d’intéréts et colts de financement 1600 1550 4778 4472
Amortissement des immobilisations corporelles 21 12 37 31
Ajustement de la juste valeur — Parts de
catégorie B (265) 568 2 1362
Ajustement de la juste valeur — Immeubles de
placement (65) 477 1133 (53)
Distributions — Parts de catégorie B 300 184 678 563
Loyers comptabilisés selon la méthode linéaire (114) (65) (590) (212)
Charge liée au régime incitatif a long terme 159 353 723 818
Reéglement des bons de souscription expirés - - (34) -
Colts de remboursement de la dette - 949 - 949
BAIIA ajustél) 3915$ 3250$ 11846 $ 9619$

1 N . " . . . . . .
) Mesure non conforme aux IFRS. Se reporter a la rubrique « Indicateurs clés non conformes aux IFRS et indicateurs clés du rendement d’exploitation ».

Ratio de couverture des intéréts

Le ratio de couverture des intéréts est utile pour déterminer la capacité de FPI a payer les intéréts sur I’encours de sa dette. Il est obtenu en

divisant le BAIIA ajusté par les obligations d’intéréts du FPI au cours de la période. La direction utilise ce ratio pour évaluer et limiter le levier

financier du FPI.

Le tableau qui suit présente le calcul du ratio de couverture des intéréts pour les périodes de trois et neuf mois closes les 30 septembre 2017

et 2016 :

Période de Période de Période de Période de

trois mois trois mois neuf mois neuf mois

close le close le close le close le

(en milliers de dollars canadiens) 30 sept. 2017 30 sept. 2016 30 sept. 2017 30 sept. 2016
BAIIA ajusté” 3915$ 3250$ 11846 $ 9619 S
Charge d’intéréts 1406$ 1339$ 4217 S 38909
Ratio de couverture des intéréts" 2,8x 2,4x 2,8x 2,5x

1 iy . N . . . . . .
) Mesure non conforme aux IFRS. Se reporter a la rubrique « Indicateurs clés non conformes aux IFRS et indicateurs clés du rendement d’exploitation ».

Ratio de couverture du service de la dette

Le ratio de couverture du service de la dette est obtenu en divisant le BAIIA ajusté par les obligations au titre du service de la dette pour la

période, lesquelles s’entendent des paiements effectués aux fins de remboursement du capital ainsi que des intéréts comptabilisés en charges

au cours de la période. Les pénalités pour remboursement anticipé ou les paiements a I'acquittement d’un prét hypothécaire sont exclus du

calcul. Le ratio de couverture du service de la dette est une mesure utile pour évaluer la capacité de FPI a effectuer les paiements annuels de

capital et d’intéréts.
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Le tableau qui suit présente le calcul du ratio de couverture de la dette pour les périodes de trois et neuf mois closes les 30 septembre 2017
et 2016:

Période de Période de Période de Période de

trois mois trois mois neuf mois neuf mois

close le close le close le close le

(en milliers de dollars canadiens) 30 sept. 2017 30 sept. 2016 30 sept. 2017 30 sept. 2016
BAIIA ajusté” 3915$ 3250$ 11846 $ 9619$
Charge d’intéréts 1406 $ 1339$ 4217$ 3890S
Remboursement du capital 10508 765 S 3076$ 2348S
Obligations au titre du service de la dette 2456 $ 2104 $ 7293$ 6238$
Ratio de couverture du service de la dette” 1,6x 1,5x 1,6x 1,5x

1 N : . < . . , . .
) Mesure non conforme aux IFRS. Se reporter a la rubrique « Indicateurs clés non conformes aux IFRS et indicateurs clés du rendement d’exploitation ».
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DISTRIBUTIONS ET FLUX DE TRESORERIE D’EXPLOITATION AJUSTES

Période de Période de Période de Période de
trois mois trois mois neuf mois neuf mois
(en milliers de dollars canadiens, sauf les montants close le close le close le close le
par part et a moins d’indication contraire) 30 sept. 2017 30 sept. 2016 30 sept. 2017 30 sept. 2016
Résultat global de la période, montant net 2279$ (778) $ 5119$ 1689$
Ajouter :
Régime incitatif a long terme (92) 118 56 216
Distributions — Parts de catégorie B 300 184 678 563
Ajustement de la juste valeur — Immeubles de
placement (65) 477 1133 (53)
Ajustement de la juste valeur — Parts de
catégorie B (265) 568 2 1362
Mesures incitatives a la location amorties par
imputation aux produits - - 95 -
Flux de trésorerie d’exploitation” 2157 $ 569 $ 7083$ 3777S
Déduire :
Ajustement des loyers sur une base linéaire (114) (65) (590) (212)
Investissements de maintien - - - -
Frais de location normalisés (47) (56) (159) (167)
Ajouter :
Régime incitatif a long terme 251 235 667 602
Amortissement des co(ts de financement 178 208 550 575
Reéglement des bons de souscription expirés - - (34) -
Colts de remboursement de la dette - 949 - 949
Flux de trésorerie d’exploitation ajustésl' 2425$ 1840 $ 7517 $ 5524$
Flux de trésorerie d’exploitation de base
par part”? 0,0362 0,0166 0,1353 0,1103
Flux de trésorerie d’exploitation dilués par partl)' 2 0,0354 0,0161 0,1322 0,1092
Flux de trésorerie d’exploitation ajustés de base
par part”? 0,0407 0,0536 0,1436 0,1614
Flux de trésorerie d’exploitation ajustés dilués
par part”* 0,0399 0,0521 0,1403 0,1597
Distributions déclarées par part et par part
de catégorie B 0,0525 0,0525 0,1575 0,1575
Ratio de distribution des flux de trésorerie
d’exploitation ajustés de base” 129,0% 97,9 % 109,7 % 97,6 %
Ratio de distribution des flux de trésorerie
d’exploitation ajustés dilués” 131,7 % 100,7 % 112,3 % 98,6 %
Nombre de parts moyen pondéré de base” 59 582 428 34319 159 52 339 350 34 229224
Nombre de parts moyen pondéré dilug? 60 847 475 35285916 53 583 637 34 597 759

1 \ . . . . " . N .
) Mesure non conforme aux IFRS. Se reporter a la rubrique « Indicateurs clés non conformes aux IFRS et indicateurs clés du rendement d’exploitation ».

Les flux de trésorerie d’exploitation et les flux de trésorerie d’exploitation ajustés par part, selon le cas, correspondent aux flux de trésorerie
d’exploitation ou aux flux de trésorerie d’exploitation ajustés divisés par le total du nombre pondéré de parts de base ou dilué, lequel est majoré du
nombre moyen pondéré de parts de catégorie B en circulation au cours de la période.

2)

’augmentation des flux de trésorerie d’exploitation de respectivement 1 588 $ et 3306 $ et celle des flux de trésorerie d’exploitation ajustés
de respectivement 585$ et 1993 $ pour les périodes de trois et neuf mois closes le 30 septembre 2017 par rapport aux périodes
correspondantes de 2016 sont directement attribuables a I'acquisition de douze immeubles conclue au cours de la période de douze mois close
le 30 septembre 2017, laquelle a été contrebalancée par la vente de deux immeubles en juin 2017.

Ventes d’immeubles et émission de titres de capitaux propres en juin 2017

Les flux de trésorerie d’exploitation ajustés par part de base et dilués pour la période de trois mois close le 30 septembre 2017 ont été de
respectivement 0,0407 $ et 0,0399 $, et les ratios de distribution des flux de trésorerie d’exploitation ajustés de base et dilués correspondants
se sont élevés a respectivement 129,0 % et 131,7 %. Les flux de trésorerie d’exploitation ajustés par part de base et dilués pour la période de
neuf mois close le 30 septembre 2017 ont été de respectivement 0,1436 $ et 0,1403 $, et les ratios de distribution des flux de trésorerie
d’exploitation ajustés de base et dilués correspondants se sont chiffrés a respectivement 109,7 % et 112,3 %. Le FPI a mobilisé des capitaux
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propres pour un montant net d’environ 19 200 $ (une augmentation de 9 687 100 parts) par suite du placement, et a vendu deux immeubles
pour un produit net d’environ 10 000 $ a la mi-juin 2017 (se reporter a la rubrique « Sommaire des événements importants »). Les fonds
provenant du placement et de la vente des deux immeubles ont été échelonnés au cours du troisieme trimestre de 2017. lls ont d’abord été
affectés a I'acquisition de deux immeubles le 1°" ao(it 2017, puis & celle de deux autres immeubles le 9 ao(t 2017, d’'un immeuble le
22 septembre 2017 et, enfin, d’'un immeuble aprés la cléture du trimestre le 1° novembre 2017 (se reporter aux rubriques « Sommaire des
événements importants » et « Evénements postérieurs a la date de clbture »). Par conséquent, le ratio de distribution des flux de trésorerie
d’exploitation ajustés est supérieur a 100 % en raison du décalage entre l'utilisation des fonds provenant du placement et I'utilisation du
produit net de la vente des deux immeubles a la réalisation de nouvelles acquisitions, malgré les distributions mensuelles additionnelles sur les
parts émises dans le cadre du placement de juin 2017.

Distributions

Le conseil des fiduciaires du FPI a toute la latitude voulue pour déterminer le moment et I'ampleur des distributions, ce qui comprend
également les décisions concernant I'adoption, la modification ou la révocation de toute politique relative aux distributions. Pour déterminer le
montant des distributions au comptant mensuelles versées aux porteurs de parts, le conseil des fiduciaires exerce un jugement discrétionnaire
a I’égard des informations prospectives portant sur les flux de trésorerie, y compris les prévisions et les budgets. La direction consideére les flux
de trésorerie d’exploitation ajustés comme une mesure significative du rendement des flux de trésorerie, car ils mesurent les flux de trésorerie
normalisés et effectifs d’'une fagon plus précise que ne le font les flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation calculés selon les IFRS,
lesquels refletent les fluctuations saisonniéres du fonds de roulement et d’autres éléments. L'excédent des flux de trésorerie d’exploitation
ajustés sur les distributions au comptant constitue une mesure des flux de trésorerie non distribués dans FPI.

Le FPI a I'intention de verser aux porteurs de parts des distributions qui correspondent au moins au montant net des produits et des gains en
capital réalisés par le FPI, dans la mesure nécessaire pour s’assurer qu’il n’y ait aucune charge d’imp0ot exigible.

Le FPI a instauré un régime de réinvestissement des distributions (« RRD ») aux termes duquel les détenteurs de parts ou de parts de
catégorie B peuvent choisir de réinvestir automatiquement leurs distributions au comptant du FPI ou de Société en commandite FPI PRO dans
des parts additionnelles a un escompte de 3 % par rapport au cours de cloture moyen pondéré des parts pour la période de cing jours de
Bourse précédant la date de distribution applicable durant laquelle les parts ont été négociées.

Les distributions déclarées pour les périodes de trois mois et neuf mois closes le 30 septembre 2017 se sont traduites par respectivement
163 345 et 432 920 parts émises ou a émettre aux termes du RRD.

Des distributions de 0,0525 $ et de 0,1575 $ la part et la part de catégorie B ont été déclarées au cours des périodes de trois et neuf mois closes
les 30 septembre 2017 et 2016. Ces distributions ont été versées vers le 15° jour du mois suivant leur déclaration.

Le tableau ci-aprés montre le rapprochement entre les flux de trésorerie d’exploitation ajustés et les flux de trésorerie liés aux activités
d’exploitation présentés dans les états financiers consolidés :

Période de Période de Période de Période de
trois mois trois mois neuf mois neuf mois
close le 30 sept.  close le 30 sept.  close le 30 sept. close le
(en milliers de dollars canadiens) 2017 2016 2017 30 sept. 2016
Flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation 2816 $ (115)$ 5136 $ 1477 S
Ajouter (déduire) :
Variations du fonds de roulement hors trésorerie (623) 890 1899 2733
Distributions — Parts de catégorie B 300 184 678 563
Frais de location normalisés (47) (56) (159) (167)
Amortissement des immobilisations corporelles (21) (12) (37) (31)
Colts de remboursement de la dette - 949 - 949
Flux de trésorerie d’exploitation ajustés” 2425$ 1840 $ 7517 $ 5524 $

B Mesure non conforme aux IFRS. Se reporter a la rubrique « Indicateurs clés non conformes aux IFRS et indicateurs clés du rendement d’exploitation ».
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Comme l'indique le tableau ci-dessous, le FPI dispose de flux de trésorerie d’exploitation ajustés suffisants pour maintenir ses distributions au

comptant :
Période de Période de Période de Période de
trois mois trois mois neuf mois neuf mois
close le 30 sept.  close le 30 sept.  close le 30 sept. close le
(en milliers de dollars canadiens) 2017 2016 2017 30 sept. 2016
Flux de trésorerie d’exploitation ajustésl) 2425 $ 1840$ 7517 $ 5524 S
Distributions au comptant totales versées ou a verser — Parts et
parts de catégorie B 2787 1610 7 394 4836
Excédent (insuffisance) des flux de trésorerie d’exploitation
ajustés sur les distributions versées ou a verser (362) $ 230S 123$ 688 S

1)

Mesure non conforme aux IFRS. Se reporter a la rubrique « Indicateurs clés non conformes aux IFRS et indicateurs clés du rendement d’exploitation ».

Pour les périodes de trois et neuf mois closes les 30 septembre 2017 et 2016, les distributions du FPI versées ou a verser sont supérieures aux

flux de trésorerie d’exploitation ajustés en raison du décalage dans I'affectation des fonds, tel qu’il est indiqué a la rubrique « Distributions et

flux de trésorerie d’exploitation ajustés » du présent rapport de gestion. Le FPI a financé I'insuffisance au moyen de sa facilité de crédit

renouvelable de 11 500 $, laquelle porte intérét au taux préférentiel majoré de 157,5 points de base ou au taux des acceptations bancaires

majoré de 257,5 points de base, et a I'aide des fonds en caisse.

Le tableau ci-aprés montre le rapprochement entre les rentrées de fonds liées a I'exploitation ajustées et les flux de trésorerie liés aux activités

d’exploitation présentés dans les états financiers consolidés :

Période de Période de Période de Période de

trois mois trois mois neuf mois neuf mois

close le 30 sept.  close le 30 sept.  close le 30 sept. close le

(en milliers de dollars canadiens) 2017 2016 2017  30sept. 2016

Flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation 2816 S (115) $ 5136 $ 1477 S

Ajouter (déduire) :

Variations du fonds de roulement (38) 20 486 (546)
Frais de location normalisés (47) (56) (159) (167)
Amortissement des colts de financement différés (178) (208) (550) (575)

Rentrées de fonds liées a I'exploitation ajustées” 2553$ (359) $ 4913$ 189 S

1)

Mesure non conforme aux IFRS. Se reporter a la rubrique « Indicateurs clés non conformes aux IFRS et indicateurs clés du rendement d’exploitation ».

Comme l'indique le tableau ci-dessous, le FPI dispose de rentrées de fonds liées a I'exploitation ajustées suffisantes pour maintenir ses

distributions au comptant :

Période de Période de Période de Période de
trois mois trois mois neuf mois neuf mois
close le 30 sept.  close le 30 sept. close le close le
(en milliers de dollars canadiens) 2017 2016 30sep. 2017 30 sept. 2016
Rentrées de fonds liées a I'exploitation ajustées” 2553 $ (359) S 4913 $ 189 $
Total des distributions au comptant versées ou a verser? 2487 1427 6 715 4273
Excédent (insuffisance) des rentrées de fonds
liées a I'exploitation ajustées sur les distributions versées ou a
verser 66 $ (1786) S (1802)$ (4084)$

T

2)

I'exploitation ajustées.

Mesure non conforme aux IFRS. Se reporter a la rubrique « Indicateurs clés non conformes aux IFRS et indicateurs clés du rendement d’exploitation ».
Compte non tenu des distributions versées ou a verser sur les parts de catégorie B, car ce montant a déja été déduit des rentrées de fonds liées a
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Pour la période de neuf mois close le 30 septembre 2017, les distributions du FPI versées ou a verser sont supérieures aux rentrées de fonds
liées a I'exploitation ajustées en raison du décalage dans I'affectation des fonds, tel qu’il est indiqué a la rubrique « Distributions et flux de
trésorerie d’exploitation ajustés » du présent rapport de gestion. Le FPI a financé I'insuffisance au moyen de sa facilité de crédit renouvelable
de 11500, laquelle porte intérét au taux préférentiel majoré de 157,5 points de base ou au taux des acceptations bancaires majoré de
257,5 points de base, et a I'aide des fonds en caisse.

Le tableau suivant présente une comparaison entre les flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation et les distributions totales versées ou a

verser :
Période de Période de Période de Période de
trois mois trois mois neuf mois neuf mois
close le 30 sept.  close le 30 sept.  close le 30 sept. close le
(en milliers de dollars canadiens) 2017 2016 2017 30 sept. 2016
Flux de trésorerie liés aux activités
d’exploitation 2816 S (115) $ 5136 $ 1477 S
Total des distributions au comptant versées
ou a verser” 2487 1427 6 715 4273

Insuffisance des flux de trésorerie liés aux

activités d’exploitation sur les distributions

versées ou a verser 329$ (1542)$ (1579)$ (2796) $
Compte non tenu des distributions versées ou a verser su les parts de catégorie B, car ce montant a déja été déduit des flux de trésorerie liés aux activités
d’exploitation.

1)

Pour les périodes de trois et neuf mois closes les 30 septembre 2017 et 2016, les distributions versées ou a verser par le FPI ont été supérieures
aux flux de trésorerie d’exploitation. Les distributions excédentaires sur les flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation constituent un
remboursement de capital plutét qu’un rendement du capital, car elles représentent des paiements au comptant qui dépassent la trésorerie
provenant des activités poursuivies du FPI au cours de ces périodes respectives. L'insuffisance des flux de trésorerie d’exploitation par rapport
aux distributions totales s’explique principalement par les fluctuations saisonnieres du fonds de roulement hors trésorerie, les distributions
versées sur les parts de catégorie B qui sont portées en réduction du montant net du résultat global, I'incidence des frais de location normalisés
qui varient en fonction de I’échéance et du renouvellement des baux, ainsi que les éléments non récurrents. Les montants excédentaires pour
les périodes de trois et neuf mois closes les 30 septembre 2017 et 2016 ont été financés au moyen de la facilité de crédit renouvelable du FPI
de 115008, laquelle porte intérét au taux préférentiel majoré de 157,5 points de base ou au taux d’acceptation bancaire majoré de
257,5 points de base, et a l'aide des fonds en caisse. Le FPI a choisi de verser des distributions qui représentent partiellement un
remboursement de capital afin de maintenir ses taux de distribution a leur niveau actuel. La direction est d’avis que son taux de distribution par
part actuel est viable, du fait que les flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation devraient progresser a mesure que le FPI poursuivra sa
croissance.

Le FPI a estimé que les distributions a verser pour I'exercice clos le 31 décembre 2017 constitueront un rendement du capital d’environ 100 %.

TITRES EMIS ET EN CIRCULATION, ET OFFRE PUBLIQUE DE RACHAT DANS LE COURS NORMAL DES ACTIVITES

Le FPI est autorisé a émettre un nombre illimité de parts ainsi qu’un nombre illimité de parts spéciales comportant droit de vote (les « parts
spéciales comportant droit de vote »).

Parts

Chaque part confére a son porteur le droit d’exprimer une voix a toute assemblée des porteurs de parts et de participer, au prorata des parts
qu’il détient, a toutes les distributions faites par le FPI et, en cas de dissolution ou de liquidation du FPI, a la répartition des actifs nets du FPI.
Les porteurs de parts ont le droit d’exiger que le FPI rachéte leurs parts sur demande conformément a la déclaration de fiducie. Les parts n’ont
aucune valeur nominale. A la réception d’un avis de rachat par le FPI, tous les droits a 'égard et aux termes des parts remises en vue de leur
rachat s’éteignent et leur porteur aura le droit de recevoir un prix par part (le « prix de rachat ») déterminé d’aprés une formule précisée dans
la déclaration de fiducie. Le prix de rachat sera payé selon les modalités prévues dans la déclaration de fiducie.

Au 15 novembre 2017, le FPl comptait 54 379 612 parts en circulation.
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Parts de catégorie B et parts spéciales comportant droit de vote

Les parts spéciales comportant droit de vote ne conférent aucun droit économique dans le FPI, mais elles permettent a leurs porteurs
d’exprimer une voix par part spéciale comportant droit de vote aux assemblées des porteurs de parts du FPI. Les parts spéciales comportant
droit de vote ne peuvent étre émises qu’avec des parts de catégorie B afin de conférer aux porteurs de ces titres des droits de vote a I'égard du
FPI. Une part spéciale comportant droit de vote sera émise de pair avec chaque part de catégorie B émise.

Les parts de catégorie B sont émises par Société en commandite FPI PRO, et les détenteurs de parts de catégorie B ont le droit de recevoir des
distributions égales a celles versées aux porteurs de parts. Les parts de catégorie B sont indirectement échangeables contre un nombre égal de
parts a tout moment, au gré de leurs porteurs, a moins que I"échange ne compromette le statut de « fiducie de fonds commun de placement »
du FPI en vertu de la Loi de I'impét sur le revenu (Canada) (la « Loi de I'impdt »). Les parts de catégorie B sont présentées a titre de passif
financier a I'état de la situation financiére.

Au 15 novembre 2017, le FPI comptait 6 799 949 parts de catégorie B en circulation.
Parts différées et parts assujetties a des restrictions

Le FPI dispose d’un régime incitatif a long terme qui prévoit I'attribution de parts différées et de parts assujetties a des restrictions a ses
fiduciaires et a ses hauts dirigeants ainsi qu’a certains de ses employés et experts-conseils. Les parts sont émises en faveur des participants du
régime au moment de I'acquisition des droits sur les parts différées ou les parts assujetties a des restrictions, a moins que leur émission ne soit
reportée aux termes du régime.

Au 15 novembre 2017, le nombre total de parts différées et de parts assujetties a des restrictions en circulation s’élevait a respectivement
1532 058 parts et néant.

Offre publique de rachat dans le cours normal des activités

Aux termes d’un avis accepté par la Bourse, le FPI peut, du 25 ao(t 2017 au 24 ao(t 2018, racheter aux fins d’annulation, par I'intermédiaire de
la Bourse et au cours des parts du FPl au moment du rachat, jusqu’a 2 707 803 parts, ce qui représente 5% des parts du FPl émises et en
circulation en date du lancement de I'offre publique de rachat dans le cours normal des activités. Le nombre réel de parts qui pourront étre
rachetées et le moment des rachats seront établis par le FPI, et les rachats seront effectués conformément aux exigences de la Bourse. Le FPI
procede a I'offre publique de rachat dans le cours normal des activités, car il estime que le cours des parts ne reflete pas toujours sa valeur
sous-jacente, et que le rachat des parts aux fins d’annulation peut, de temps a autre, constituer une utilisation appropriée des ressources
disponibles et étre dans I'intérét du FPI. Les porteurs de parts peuvent obtenir, sans frais, un exemplaire de I'avis déposé aupres de la Bourse en
communiquant avec le FPl au 514-933-9552. Pour les périodes de trois et neufmois closes le 30 septembre 2017, un nombre de
respectivement néant et 34 000 parts totalisant néant et 71 $ ont été rachetées et annulées par le FPI.
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INSTRUMENTS FINANCIERS

Le FPI n’acquiert pas ni ne détient ou n’émet d’instruments financiers dérivés a des fins de transaction. Le tableau suivant présente le
classement, I’évaluation apres la comptabilisation initiale, la valeur comptable et la juste valeur (s’il y a lieu) des actifs financiers et des passifs
financiers.

Valeur comptable Juste valeur
Catégorie Evaluation au 30 sept. 2017 au 30 sept. 2017
Préts et créances
Trésorerie” Co(t amorti 4263$ 4263$
Débiteurs et autres, exclusion faite des charges payées
d’avance, des dépots, des colts d’acquisition différés et des autres
montant a recevoir” Colt amorti 2468 2468
6731$ 6731$
Passifs financiers par le biais du résultat net
Parts de catégorie B Juste valeur (N2) 14892 $ 14892 $
Régime incitatif a long terme Juste valeur (N2) 2631 2631
17523 $ 17523 $
Autres passifs financiers
Créditeurs et autres charges a payera' Colt amorti 4704% 4704 %
Facilité de crédit” 4993 4993
Distributions a payera) Co(t amorti 1069 1069
Dette” Coiit amorti 157 819 157 819
168 585 $ 168 585 $

a) Les instruments financiers a court terme, lesquels comprennent la trésorerie, les débiteurs, les créditeurs et autres charges a
pavyer, la facilité de crédit et les distributions a payer, sont comptabilisés au colt amorti, lequel se rapproche de la juste valeur en
raison de son échéance a court terme.

b) Les instruments financiers a long terme comprennent la dette. La juste valeur de la dette repose sur les flux de trésorerie futurs
actualisés, calculés a I'aide de taux d’actualisation, ajustés en fonction du risque de crédit propre au FPI, qui refletent les conditions
qui prévalent sur le marché pour des instruments comportant des modalités et des risques similaires. Ces estimations de la juste

La juste valeur des parts de catégorie B et celle du régime incitatif a long terme sont estimées selon le cours des parts sur le marché
(niveau 2).

Arrangements hors bilan

Le FPI n’a aucun arrangement hors bilan.
PARTIEV

CONTROLES ET PROCEDURES

Contréles et procédures de communication de I'information financiere

La direction du FPI, composée du président et chef de la direction ainsi que du chef des finances, est responsable d’établir et de maintenir des
systemes d’information, des procédures et des contrdles appropriés afin d’assurer que i) I'information significative concernant le FPI, y compris
ses filiales consolidées, leur est communiquée par d’autres personnes, en particulier pendant la période ou les documents intermédiaires sont
établis, et ii) I'information qui doit étre présentée par le FPI dans ses documents annuels, ses documents intermédiaires ou d’autres rapports
que le FPI dépose ou transmet en vertu de la législation en valeurs mobiliéres est enregistrée, traitée, condensée et présentée dans les délais
prescrits par cette législation.

Contréles internes a I’égard de I'information financiere

En raison du petit nombre d’échelons au sein du personnel du FPI, les contrdles internes qui, dans de nombreux cas, reposent sur la séparation
des fonctions pourraient ne pas é&tre appropriés ou possibles. A ce moment, le FPI, en raison de ses ressources limitées, n’a pas la taille pour
justifier 'embauche de personnel supplémentaire pour corriger cette lacune potentielle. Afin d’en atténuer I'incidence, le FPI s’en remet
largement a des procédures compensatoires, a 'examen et a I'approbation par la direction, a I'intégrité et a la réputation du personnel
comptable chevronné et a des discussions franches portant sur ces risques avec le conseil des fiduciaires. Au cours de la période, le FPI n'a
apporté aucun changement significatif a ses systemes de contréles internes a I'égard de I'information financiére.
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En sa qualité d’émetteur émergent, le FPI n’est pas tenu de certifier la conception et I’évaluation des contréles et des procédures en matiere
d’informations a fournir ni celles du contrdle interne a I'égard de I'information financiére et, par conséquent, il n’a effectué aucune évaluation a
cet égard. Les porteurs de parts doivent savoir que les limites inhérentes de la capacité des dirigeants signataires d’'un émetteur émergent a
concevoir et a mettre en ceuvre des controles et des procédures en matiére d’informations a fournir et des contréles internes a I'égard de
I'information financiére rentables définis au Réglement 52-109 sur I'attestation de I'information présentée dans les documents annuels et
intermédiaires des émetteurs peut entrainer des risques supplémentaires en ce qui a trait a la qualité, a la fiabilité, a la transparence et a la
ponctualité des dépots intermédiaires ou annuels et d’autres rapports prescrits en vertu de la législation en valeurs mobiliéres.

De plus, le controle interne a I'égard de I'information financiére ne peut pas fournir d’assurance absolue relativement a la réalisation des
objectifs de communication de I'information financiére. Le contréle interne a I’égard de I'information financiere fait partie d’un processus qui
repose en partie sur la diligence et I'observation des régles par les individus et qui est sujet a des erreurs de jugement et a des défaillances
imputables a I’erreur humaine. Il peut également étre contourné par la collusion ou des dérogations inappropriées par la direction. En raison de
ces limites, il est possible que le contrdle interne a I'égard de I'information financiére ne puisse pas prévenir ou déceler des anomalies
significatives en temps opportun. Toutefois, le processus de communication de I'information financiere tient compte de ces limites inhérentes.
Par conséquent, il est possible de prévoir des mécanismes de protection pour réduire ce risque, sans toutefois pouvoir I'éliminer
completement.

RISQUES ET INCERTITUDES

Le FPI est exposé a différents risques et a différentes incertitudes, notamment ceux qui sont exposés ci-apres. Les lecteurs doivent également
prendre en considération les autres risques et incertitudes dont il est question sous la rubrique « Facteurs de risque » des documents que le FPI
dépose de temps a autre aupres des autorités en valeurs mobiliéres, y compris sa plus récente notice annuelle, que I'on peut consulter sur
SEDAR a I'adresse www.sedar.com.

Propriété d’immeubles

Tous les placements immobiliers comportent un certain niveau de risque. Ces placements sont touchés par la conjoncture économique
générale, par exemple la disponibilité de fonds hypothécaires a long terme, la conjoncture des marchés immobiliers locaux, I'offre et la
demande de locaux loués, la concurrence provenant d’autres locaux disponibles et d’autres facteurs. La valeur d’'un immeuble et des
améliorations qui y sont apportées peut également dépendre de la solvabilité et de la stabilité financiere des locataires.

Risque de diversification

Les produits des activités ordinaires du FPI seront sensibles a la capacité des locataires du FPI de payer leur loyer ainsi qu’a la capacité du FPI de
recouvrer le loyer aupres de ces locataires. Environ 27 % de la SLB du portefeuille d'immeubles du FPI est attribuable a des immeubles a
locataire unique. Si ces locataires devaient mettre fin a leur contrat de location ou devenir insolvables, les résultats financiers du FPI seraient
touchés de fagon significative et défavorable. Jusqu’a ce qu’il soit en position d’acquérir plus d’actifs et de diversifier davantage son bassin de
locataires, le FPI prendra certaines mesures pour limiter les risques de crédit en surveillant étroitement la conformité de ses locataires aux
modalités de leur bail et en signalant les problémes au fur et a mesure qu’ils deviennent connus.

Le FPI a un nombre restreint de locataires. Par conséquent, la somme des distributions au comptant versées aux porteurs de parts pourrait
dépendre largement du revenu tiré du loyer payé par ces locataires. Si un locataire clé manque aux obligations de paiement prévues par son
bail ou cesse de s’en acquitter, les activités, les résultats d’exploitation, la situation financiére et les distributions du FPI pourraient en étre
touchés de fagon défavorable, ce qui nuirait a celui-ci.

Le FPI prévoit tirer la majeure partie de ses produits de location de base de ses dix principaux locataires. Les produits de location tiendront donc
a la capacité de ses locataires d’effectuer les paiements de loyer. Si I'un ou l'autre de ses dix principaux locataires devait manquer a ses
obligations de paiement de loyer, le FPI verrait sa situation financiére et ses résultats d’exploitation en subir les contrecoups. Jusqu’a ce qu’il
soit en position d’acquérir plus d’actifs et de diversifier davantage son bassin de locataires, le FPI prendra certaines mesures pour limiter les
risques de crédit en surveillant étroitement la conformité de ses locataires aux modalités de leur bail et en signalant les problémes au fur et a
mesure qu’ils deviennent connus.

A I'expiration d’un bail, rien ne garantit que celui-ci sera renouvelé ou que le locataire sera remplacé. Dans certains cas et dans certains
territoires, les locataires peuvent avoir le droit Iégal ou contractuel de résilier leur bail avant son expiration, sous certaines conditions. Si un bail
est résilié avant son expiration, les modalités du nouveau bail, le cas échéant, pourraient étre moins avantageuses pour le FPI que celles du bail
précédent. En cas de défaut d’un locataire, le FPI pourrait subir des retards ou faire face a des contraintes dans I'exercice de ses droits a titre de
locateur, et il pourrait devoir engager des frais importants pour protéger son placement. De plus, les locataires des immeubles du FPI peuvent,
a tout moment, demander la protection des lois sur la faillite ou I'insolvabilité ou d’autres lois similaires, ce qui pourrait entrainer I'exclusion et
la résiliation de leur bail et une réduction des flux de trésorerie dont dispose le FPI. Des frais peuvent étre engagés pour apporter des
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améliorations locatives ou effectuer des travaux de réfection a la demande d’un nouveau locataire. L'incapacité du FPI a louer des locaux ou a
les louer rapidement selon des modalités avantageuses pourrait avoir une incidence défavorable sur sa situation financiéere.
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Dépendance envers le gestionnaire et les membres du personnel clé

Le FPI dépend de Conseils immobiliers Labec Inc. (le « gestionnaire ») en ce qui a trait aux services d’exploitation et d’administration liés a ses
activités, aux termes d’une convention de gestion conclue avec le gestionnaire (la « convention de gestion »). Si le gestionnaire résilie la
convention de gestion, le FPI pourrait se trouver dans |'obligation de retenir les services d’un autre gestionnaire d’immeubles et d’actifs
externe. Le FPI pourrait étre dans I'impossibilité de retenir les services d’un tel gestionnaire d’immeubles et d’actifs selon des modalités
acceptables, ce qui pourrait avoir une incidence défavorable sur ses activités et sa trésorerie disponible aux fins de distribution. En outre, le
succes du FPI est fortement tributaire des services rendus par certains membres du personnel clé, plus particulierement James W. Beckerleg et
Gordon G. Lawlor, dirigeants du gestionnaire, qui sont également respectivement le président et chef de la direction et le chef des finances du
FPI. Rien ne garantit que le FPI, par I'entremise du gestionnaire, sera en mesure de garder les membres du personnel clé a son service, de
recruter des dirigeants compétents ou de pourvoir a de nouveaux postes de haute direction ou a des postes de haute direction laissés vacants
en cas d’expansion de ses activités, de roulement de personnel ou pour toute autre raison. La perte des services d’un ou de plusieurs membres
du personnel clé du FPI ou I'incapacité du FPI de garder a son service du personnel, de recruter du personnel ou de pourvoir a des postes créés
ou laissés vacants pourrait avoir une incidence défavorable sur le FPI ainsi que sur sa situation financiere, et réduire le montant de la trésorerie
disponible aux fins de distribution.

Frais fixes

Le défaut de louer des espaces locatifs vacants, ou de les louer en temps opportun, aurait vraisemblablement une incidence négative sur la
situation financiére et les résultats d’exploitation du FPI, et réduirait le montant en trésorerie disponible aux fins de distribution aux porteurs de
parts. Certains frais importants, notamment I'impo6t foncier, le loyer foncier, les frais d’entretien, les paiements hypothécaires, les primes
d’assurance et les charges connexes, doivent étre payés tant que le FPI est propriétaire de I'immeuble, que celui-ci produise ou non un revenu.
Des frais peuvent aussi étre engagés dans le cadre d’améliorations ou de réparations apportées a I'immeuble a la demande d’un nouveau
locataire, et I'incapacité pendant une période prolongée d’attirer des locataires acceptables pour les locaux vacants pourrait entrainer une
perte de revenu.

Le calendrier et le montant des dépenses d’investissement du FPI auront indirectement une incidence sur le montant de la trésorerie disponible
aux fins de distribution aux porteurs de parts.

Risques de financement et effet de levier

Le FPI est assujetti aux risques liés au financement par emprunt, notamment le risque que ses flux de trésorerie soient insuffisants pour
acquitter les remboursements de capital et les versements d’intérét, que les préts hypothécaires existants ne puissent étre refinancés ou que
les modalités de ce refinancement ne soient pas aussi favorables que les modalités de la dette existante.

Si le FPI était incapable de refinancer sa dette ou de la refinancer selon des modalités acceptables, il pourrait étre contraint d’aliéner un ou
plusieurs de ses immeubles selon des modalités désavantageuses, ce qui pourrait entrainer des pertes. Ces pertes pourraient avoir un effet
défavorable important sur les activités, la situation financiére, le résultat d’exploitation ou les flux de trésorerie du FPI.

De plus, si I’hypothéque grevant un immeuble sert a garantir le paiement d’une dette et que le FPI est incapable d’effectuer les versements
hypothécaires, le créancier pourrait exercer un recours hypothécaire a I'égard de I'immeuble, faire nommer un séquestre et obtenir une
cession des loyers et des baux ou exercer d’autres recours, et ces mesures pourraient entrainer une perte de produits tirés des activités
ordinaires pour le FPI et une diminution de la valeur de ses actifs.

Le niveau d’endettement du FPI pourrait avoir des conséquences importantes pour les porteurs de parts, notamment : i) restreindre la capacité
du FPI a obtenir du financement additionnel pour son fonds de roulement, ii) obliger le FPI a consacrer une partie de ses flux de trésorerie au
remboursement du capital de la dette et au versement de I'intérét sur celle-ci, ce qui réduirait les fonds disponibles pour le versement de
distributions aux porteurs de parts et iii) exposer le FPI au risque d’une hausse des taux d’intérét du fait que certains de ses emprunts
comporteront des taux d’intérét variables. La capacité du FPI d’effectuer des remboursements échelonnés du capital et des versements
d’intéréts sur sa dette ou de refinancer cette dette dépendra de ses flux de trésorerie futurs, lesquels dépendent du rendement financier des
immeubles faisant partie du portefeuille, de la conjoncture économique générale, du niveau des taux d’intérét, de facteurs financiers,
concurrentiels et commerciaux et d’autres facteurs, dont bon nombre sont indépendants de la volonté du FPI. La facilité de crédit du FPI
comprend aussi des clauses restrictives I'obligeant a maintenir certains ratios financiers sur une base consolidée. Si le FPI ne maintient pas ces
ratios, sa capacité a effectuer des distributions pourrait étre restreinte.
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Liquidité des placements immobiliers

Les placements immobiliers tendent a étre relativement illiquides, leur degré de liquidité fluctuant généralement en fonction de la demande
pour ce type de placements et de leur attrait pergu. Cette illiquidité pourrait tendre a restreindre la capacité du FPI a modifier son portefeuille
rapidement en réaction a I’évolution de la conjoncture économique ou aux conditions dans le domaine des placements. Si le FPI était contraint
de liquider ses placements immobiliers, le produit tiré de la liquidation pourrait étre considérablement inférieur a leur valeur comptable
globale.

Conjoncture mondiale des marchés financiers

La volatilité accrue du marché et la faiblesse de la confiance du milieu des affaires et des consommateurs sont attribuables aux préoccupations
continues qui découlent de l'incertitude quant a savoir si 'économie sera touchée de facon défavorable par I'inflation, la déflation ou la
stagflation et l'incidence systématique de l'augmentation du taux de chémage, de la volatilité des colts de I’énergie, de probléemes
géographiques, de la disponibilité et du colt du crédit pour le marché hypothécaire canadien et des difficultés éprouvées par le marché
immobilier commercial. Cette conjoncture difficile pourrait nuire au FPI de plusieurs fagons, dont les suivantes :

a)  Valeur comptable des immeubles — La conjoncture mondiale du marché pourrait conduire les locataires a ne pas s’acquitter de leurs
obligations, a ne pas renouveler leurs baux a I’échéance ou a omettre de régler leur loyer a temps, en conséquence de quoi le FPI
pourrait devoir attendre plus longtemps qu’a I'habitude pour louer les locaux vacants. Cette situation pourrait entrainer une
diminution de la valeur comptable des immeubles, ce qui aurait une incidence sur les revenus déclarés.

b) Locataires — La conjoncture mondiale du marché pourrait faire en sorte que certains locataires ou catégories de locataires ou
d’immeubles éprouvent des difficultés commerciales plus importantes qu’a I'accoutumée qui seraient susceptibles d’entrainer un
taux d’inoccupation supérieur a la normale ou un nombre de loyers irrécouvrables supérieur a la normale. Une partie importante
des frais du FPI sont relativement fixes. Un taux d’inoccupation ou un nombre de loyers irrécouvrables trop élevé pourrait nuire aux
activités du FPI et de ses filiales et aux flux de trésorerie requis pour acquitter ces frais fixes.

c)  Prix des parts — La conjoncture mondiale du marché des capitaux a entrainé une baisse importante de la valeur des titres sur les
différents marchés boursiers. La conjoncture actuelle du marché a réduit la valeur des titres émis en tant que contrepartie dans le
cadre d’acquisitions, ce qui rend plus difficile I'obtention de capitaux additionnels au moyen d’émissions publiques ou privées de
titres. Une réduction du nombre de financements par action pourrait nuire a la capacité du FPI d’accroitre ses activités.

Acquisition et aménagement

Les perspectives de croissance externes du FPI sont grandement tributaires du repérage d’occasions d’acquisition convenables, de la saisie de
ces occasions et de la réalisation des acquisitions ciblées. L’incapacité du FPI a gérer sa croissance et a intégrer ses acquisitions de fagon efficace
pourrait nuire a ses activités, a son résultat d’exploitation et a sa situation financiére. Méme si, conformément a sa stratégie et dans le cours
normal de ses activités, le FPl a entamé des pourparlers a I'égard d’éventuelles acquisitions d'immeubles, rien ne garantit que ceux-ci meneront
a la conclusion d’une entente définitive et, le cas échéant, nul ne peut connaitre les modalités ou le moment d’une telle acquisition.

Le succes des activités d’acquisition du FPI dépendra de nombreux facteurs, notamment la capacité du FPI a trouver des cibles d’acquisition
convenables et a obtenir le financement adéquat pour réaliser ces acquisitions selon des modalités raisonnables, le niveau de concurrence au
chapitre des occasions d’acquisition et la capacité du FPI a obtenir des prix et des modalités d’achat adéquats, puis sa capacité a intégrer et a
exploiter efficacement les immeubles acquis, de méme que le rendement financier de ces immeubles aprés I'acquisition.

Les immeubles acquis pourraient ne pas répondre aux attentes d’ordre financier ou opérationnel en raison de colts imprévus associés a leur
acquisition, de méme que des risques de placement généraux inhérents aux placements immobiliers ou aux acquisitions d’immeubles (se
reporter a la rubrique « Propriété d’immeubles »). En outre, les nouveaux immeubles acquis pourraient requérir beaucoup d’attention de la
direction ou de dépenses d’investissement, au détriment des immeubles existants. L’'incapacité du FPI a trouver des immeubles adéquats a
acquérir et a les exploiter de maniere efficace pourrait avoir une incidence défavorable importante sur ses activités, ses résultats d’exploitation
et sa situation financiere.

Les conventions d’acquisition et d’aménagement conclues avec des tiers pourraient comporter des obligations inconnues, inattendues ou non
divulguées susceptibles d’avoir une incidence défavorable importante sur I'exploitation et les résultats financiers du FPI. Les déclarations faites
et les garanties données par ces tiers au FPI pourraient ne pas constituer une protection adéquate contre ces responsabilités et les recours
contre ces tiers pourraient étre limités par leur capacité financiére. De plus, les immeubles que le FPI a acquis pourraient ne pas répondre aux
attentes sur le plan de la performance opérationnelle ou du rendement financier en raison de co(ts inattendus liés a leur aménagement, ainsi
que des risques généraux de placement inhérents a un placement immobilier.
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Conlflits d’intéréts potentiels

Certains fiduciaires et membres de la haute direction du FPI sont également administrateurs et dirigeants d’autres entités, ou s’adonnent
autrement, et continueront de s’adonner, a des activités pouvant les placer en situation de conflit avec la stratégie d’affaires du FPI. Par
conséquent, il se peut que ces fiduciaires et membres de la haute direction se retrouvent en position de conflit d’intéréts. Conformément a la
déclaration de fiducie, toutes les décisions que les fiduciaires prendront au sujet du FPI doivent étre conformes a leurs obligations d’agir
honnétement et de bonne foi dans l'intérét du FPI et des porteurs de parts. De plus, les fiduciaires et les dirigeants du FPI sont tenus de
déclarer leur intérét dans toute question a I'égard de laquelle ils pourraient étre en situation de conflit d’intéréts important, et les fiduciaires
sont tenus de s’abstenir de voter sur une telle question.

En outre, les affaires courantes de Lotus Crux pourraient donner lieu a des conflits d’intéréts entre Lotus Crux, ses parties liées et le FPI. Le FPI
pourrait ne pas étre en mesure de régler les conflits en question et, méme s'il y parvenait, la résolution pourrait é&tre moins favorable au FPI
que s’il faisait affaire avec une partie qui ne détenait pas une participation importante dans le FPI. Les ententes que le FPI a conclues avec
Lotus Crux et certaines de ses parties liées pourraient étre modifiées d’'un commun accord des parties, sous réserve des lois applicables et de
I"'approbation, dans certains cas, des fiduciaires indépendants. Lotus Crux et ses parties liées s’adonnent a plusieurs activités dans le secteur
immobilier et d’autres secteurs et pourraient étre parties a des opérations immobilieres qui ne respectent pas les criteres d’investissement du
FPI. De telles opérations pourraient comprendre des opérations immobilieres qui ne permettent pas d’augmenter les flux de trésorerie
d’exploitation ajustés par part, des opérations qui comportent des dépenses en immobilisations importantes afin de repositionner un
immeuble et des opérations qui pourraient étre considérées comme trop petites.

Participation importante détenue par Lotus Crux

A la connaissance du FPI, Lotus Crux et ses parties liées détiennent collectivement, en date du présent rapport de gestion, une participation
d’environ 11,6 % dans le FPI du fait qu’elles ont la propriété de parts et de parts de catégorie B ou qu’elles exercent un contréle ou une
direction sur celles-ci. Tant que Lotus Crux conservera une participation effective dans le FPI, elle bénéficiera de certains droits contractuels a
I’égard du FPI, comme des droits préférentiels de souscription pour maintenir la quote-part de sa participation dans le FPI et certains droits de
mise en candidature. Par conséquent, Lotus Crux a la capacité d’exercer une influence sur certaines questions ayant trait au FPl. De méme, les
parts pourraient étre moins liquides et avoir une valeur inférieure a celle qu’elles auraient eue si Lotus Crux n’avait pas été en mesure d’exercer
une influence sur des questions ayant trait aux FPI ou de trancher a I'égard de celles-ci. De plus, la participation effective de Lotus Crux pourrait
dissuader certaines parties a prendre part a des transactions comportant un changement de contréle du FPI, y compris des transactions dans le
cadre desquelles un investisseur pourrait autrement recevoir un montant plus élevé pour ses parts par rapport au cours du marché a ce
moment. Si Lotus Crux ou I'une de ses parties liées vendait ses parts sur une bourse, le cours des parts pourrait chuter. La perception du public
que ces ventes pourraient se produire peut également avoir cet effet.

Risques liés aux ententes conclues avec le gestionnaire externe

A la fin de la période initiale en 2020 et a I'expiration de toute période de renouvellement de cing ans de la convention de gestion (si les deux
parties s’entendent sur le renouvellement), les frais devant étre versés au gestionnaire aux termes de la convention de gestion pour qu'’il
s’acquitte de ses fonctions pourraient dépasser les frais annuels qu’engagerait le FPI si des employés directement a son service géraient le FPl a
la place du gestionnaire aux termes de la convention de gestion, mais que le FPI ne peut résilier la convention de gestion conformément a ses
modalités. De plus, en raison des modalités de résiliation de la convention de gestion, la résiliation de cette convention pourrait ne pas étre
rentable pour le FPI, et donc de ne pas étre dans son intérét.

Rien ne garantit que le FPI continuera de bénéficier des conseils du gestionnaire, y compris des services des membres de sa haute direction, ni
que le gestionnaire continuera d’agir en tant que gestionnaire de I’actif et des immeubles du FPI. Or, si le gestionnaire cessait, pour quelque
motif que ce soit, de fournir des conseils ou de gérer I'actif ou les immeubles du FPI, le FPI pourrait ne pas étre en mesure de retenir les services
d’un autre gestionnaire d’actif ou gestionnaire d’'immeubles selon des modalités acceptables, ou encore, le colt de I'obtention de tels services,
par I'entremise d’un gestionnaire externe ou de l'internalisation de la gestion, pourrait dépasser les frais que le FPI verse au gestionnaire, ce qui
risque de nuire considérablement a la capacité du FPI de réaliser ses objectifs et d’exécuter sa stratégie, en plus d’avoir une incidence
défavorable importante sur ses flux de trésorerie, ses résultats d’exploitation et sa situation financiere.

Concurrence

Le marché immobilier au Canada est hautement concurrentiel et fragmenté; dans I'acquisition d’immeubles, le FPI rivalisera avec des
particuliers, des sociétés, des institutions canadiennes et étrangeres et d’autres entités qui recherchent ou pourraient rechercher des
placements immobiliers similaires a ceux que le FPI souhaite acquérir et qui se trouvent dans un méme marché. Un accroissement de la
disponibilité de fonds a placer et de I'intérét pour le placement dans des immeubles pourrait intensifier la concurrence pour ce type de
placements et, en conséquence, faire augmenter leur prix d’acquisition et réduire leur rendement.
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De nombreux autres promoteurs, gestionnaires et propriétaires d’'immeubles livreront concurrence au FPI dans la recherche de locataires.
Certains immeubles des concurrents du FPI sont mieux situés ou ont un niveau d’endettement moins élevé que les immeubles du FPI. Certains
concurrents du FPI sont dotés d’une meilleure structure du capital et sont plus solides sur le plan financier, de sorte qu’ils sont davantage en
mesure de résister a un ralentissement économique. La concurrence qui existe pour I'obtention de locataires pourrait également avoir un effet
défavorable sur la capacité du FPI a louer les locaux de ses immeubles et sur le loyer qu’il demande ou les réductions qu’il consent, ce qui
pourrait avoir une incidence défavorable sur ses produits des activités ordinaires et sur sa capacité a honorer sa dette et a effectuer des
distributions au comptant a ses porteurs de parts.

La concurrence au chapitre des acquisitions d'immeubles peut étre vive, et certains concurrents pourraient avoir la capacité d’acquérir ou la
propension a acquérir des immeubles a un prix supérieur ou suivant des modalités moins favorables que ceux que le FPI pourrait étre disposé a
accepter. Un accroissement de la disponibilité de fonds a placer et de I'intérét pour le placement dans des immeubles ou une diminution des
taux d’intérét pourrait intensifier la concurrence pour ce type de placements et, en conséquence, faire augmenter leur prix d’acquisition et
réduire leur rendement.

Concentration géographique

Le FPI prévoit que son portefeuille d'immeubles productifs de revenus sera concentré au Québec, au Canada atlantique et en Ontario, et qu'il
misera sur une expansion sélective dans I'Ouest du Canada. Par conséquent, les changements de la conjoncture économique sur le plan local et
régional pourraient avoir des effets défavorables sur la valeur de marché des immeubles du FPI et le revenu généré par ceux-ci. Ces facteurs
peuvent différer de ceux qui touchent les marchés immobiliers d’autres régions. Si la conjoncture du marché immobilier de ces régions devait
se détériorer par rapport a celle d’autres régions, les flux de trésorerie, les résultats d’exploitation et la situation financiére du FPI pourraient
étre touchés de fagon plus défavorable que ceux des sociétés dont les portefeuilles immobiliers sont plus diversifiés sur le plan géographique.

Sinistres généraux non assurés

Le FPI a souscrit une assurance responsabilité civile générale, qui couvre les incendies, les inondations, les garanties annexes et les pertes
locatives et qui comporte les spécifications, les plafonds et les franchises qui sont généralement d’usage pour des immeubles similaires.
Toutefois, certains types de risques, qui s’apparentent généralement a des catastrophes comme les guerres, les actes de terrorisme ou la
contamination environnementale, ne sont pas assurables ou ne peuvent étre assurés sur une base économiquement viable. Le FPI est assuré
contre les risques de tremblement de terre, sous réserve de certains plafonds et de certaines franchises, et il maintiendra cette assurance en
vigueur tant gu’il sera économiquement avantageux de le faire. En cas de sinistre non assuré ou sous-assuré, le FPI pourrait perdre son
placement dans un ou plusieurs de ses immeubles ainsi que les profits prévus et les flux de trésorerie provenant de ceux-ci, mais il demeurerait
tenu de rembourser la dette hypothécaire avec garantie de paiement se rapportant a ces immeubles. Les réclamations faites a I’encontre du
FPI, quel que soit leur bien-fondé ou leur issue, pourraient nuire de fagon importante a la capacité du FPI a attirer des locataires ou a étendre
ses activités et obligeraient sa direction a consacrer du temps a des questions qui ne sont pas reliées aux activités de I'entreprise.

Accés aux capitaux

Le secteur immobilier fait un usage intensif de capitaux. Le FPI devra avoir accés a des capitaux pour entretenir ses immeubles et pour financer
sa stratégie de croissance et ses importantes dépenses en immobilisations a I'occasion. Rien ne garantit que le FPI disposera de suffisamment
de capitaux ou y aura acces selon des modalités favorables aux fins d’acquisitions immobilieres futures, de financement ou de refinancement
d’immeubles, de financement des charges d’exploitation ou d’autres fins. En outre, le FPI pourrait étre dans I'incapacité d’emprunter des fonds,
en raison des restrictions annoncées dans la déclaration de fiducie. De plus, la volatilité des marchés mondiaux des capitaux a affiché une
hausse marquée au cours des derniéres années. Cette hausse a découlé, en partie, de la réévaluation d’actifs au bilan d’institutions financiéres
internationales et de leurs titres connexes. Cette situation a contribué a la réduction des liquidités dont disposent les institutions financiéeres et
a provoqué un resserrement du crédit offert a ces institutions et aux émetteurs qui contractent des emprunts auprés d’elles. Il est possible que
le financement dont le FPI a besoin afin d’assurer sa croissance et d’agrandir son entreprise, au moment de I'expiration de la durée du
financement ou du refinancement d’un immeuble particulier appartenant au FPI, ou autre, ne soit pas disponible ou, s’il I'est, qu’il ne soit pas
disponible selon des modalités favorables au FPI. De méme, le niveau d’endettement pourrait avoir une incidence sur la capacité du FPI a
obtenir un financement additionnel dans I’avenir. L'incapacité du FPI d’obtenir les capitaux nécessaires pourrait nuire a sa situation financiére
et a ses résultats d’exploitation et réduire la trésorerie disponible aux fins de distribution.

Risque lié aux taux d’intérét

Les actifs et les passifs du FPI peuvent comporter des composantes qui sont assorties de taux d’'intérét fixes et variables, ce qui expose le FPI
aux fluctuations des taux d’intérét. Une fluctuation des taux d’intérét aura une incidence sur les résultats du FPI. Une hausse des taux d’intérét
pourrait avoir une incidence défavorable significative sur les résultats financiers, la situation financiere ou les résultats d’exploitation du FPI.
L'incapacité du FPI a gérer adéquatement ces risques pourrait avoir une incidence défavorable sur ses résultats financiers, sa capacité a verser
des distributions aux porteurs de parts et a payer 'intérét couru sur ses préts hypothécaires, ses emprunts et sa facilité de crédit renouvelable,
en plus de nuire a ses chances d’obtenir du financement dans I'avenir. Les hausses de taux d’intérét entrainent, en régle générale, une baisse
de la demande d’immeubles. La hausse des taux d’intérét et le resserrement des exigences d’emprunt, requises par la loi ou les banques,
pourraient avoir une incidence défavorable importante sur la capacité du FPI de vendre I'un ou I'autre de ses immeubles dans I'avenir.
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Questions d’ordre environnemental
En sa qualité de propriétaire de participations dans des immeubles au Canada, le FPI doit se conformer a différentes lois fédérales, provinciales
et municipales canadiennes en matiére d’environnement.

En vertu de ces lois, le FPI pourrait étre tenu responsable des co(ts, susceptibles d’étre importants, de I'élimination de certaines matieres
dangereuses, de déchets ou d’autres substances réglementées qui sont présents ou déposés sur, dans ou sous ses immeubles ou qui sont
déversés ailleurs, ainsi que des colts de remise en état des lieux, le cas échéant. La présence et le déplacement de ces substances et I'omission
de les éliminer ou d’effectuer des travaux de remise en état, le cas échéant, pourraient nuire a la capacité du FPI de vendre ses immeubles ou
d’emprunter sur la garantie de ceux-ci et pourrait également entrainer des poursuites civiles en dommages-intéréts, des poursuites prévues par
la loi, des ordonnances administratives ou d’autres actions contre le FPI de méme qu’une diminution de la valeur des immeubles. La législation
et la réglementation environnementales peuvent évoluer rapidement, et le FPI pourrait étre assujetti dans I’avenir a une législation et a une
réglementation environnementales plus strictes. L'observation d’une législation et d’une réglementation environnementales plus strictes
pourrait avoir une incidence défavorable sur les activités, la situation financiére ou le résultat d’exploitation du FPI.

Le FPI a pour politique d’obtenir un rapport d’évaluation environnementale de phase | établi par un consultant en environnement indépendant
et expérimenté avant d’acquérir un immeuble et, si ce rapport le recommande, d’effectuer des travaux d’évaluation environnementale de
phase Il. Bien que les évaluations environnementales offrent au FPI une certaine garantie quant a I'état de 'immeuble, le FPI pourrait étre tenu
responsable des contaminations non détectées ou des autres problémes environnementaux survenant a ses propriétés contre lesquels il ne
peut s’assurer ou contre lesquels il peut choisir de ne pas s’assurer, ce qui pourrait avoir une incidence défavorable sur sa situation financiere et
son résultat d’exploitation, et réduire le montant de la trésorerie disponible aux fins de distribution.

Le FPI n’a connaissance d’aucun manquement important a la législation environnementale a I'égard de ses immeubles, d’aucune enquéte ou
mesure entreprise ou sur le point d’étre entreprise par les autorités de réglementation environnementale, ni d’aucune plainte de la part d’un
particulier au sujet de ses immeubles. Le FPI a I'intention de mettre en ceuvre des politiques et des procédures visant a évaluer, a gérer et a
surveiller la situation environnementale de ses propriétés afin de gérer le risque de responsabilité. Le FPI a I'intention d’engager les dépenses
d’investissement et d’exploitation nécessaires pour se conformer aux lois environnementales et pour gérer les probléemes environnementaux
importants, et les colts de cette nature pourraient nuire de fagon importante a ses activités, a sa situation financiére ou a ses résultats
d’exploitation et diminuer le montant de la trésorerie disponible aux fins de distribution.

Risque de litige

Dans le cours normal de ses activités, le FPI peut devenir partie a diverses poursuites, notamment de nature réglementaire, fiscale et juridique,
relativement a des blessures, a des dommages matériels, a des impdts fonciers, a des droits fonciers et a des différends d’ordre
environnemental et contractuel. L'issue de poursuites en instance ou futures ne peut étre prévue avec certitude et pourrait s’avérer
défavorable a I'endroit du FPI et par conséquent, entrainer des effets défavorables importants sur I'actif, le passif, les activités, la situation
financiere et les résultats d’exploitation du FPI. Méme si le FPI devait avoir gain de cause dans le cadre de telles poursuites, les procédures
peuvent exiger beaucoup de temps et d’argent et détourner I’attention de la direction et des membres du personnel clé des activités du FPI, ce
qui pourrait nuire a la situation financiére de ce dernier.

Possibles obligations non divulguées

Le FPI peut faire I'acquisition d’immeubles visés par des obligations existantes, dont certaines peuvent étre inconnues au moment de
'acquisition ou non découvertes par le FPI dans le cadre de son examen diligent. Les obligations inconnues peuvent comprendre des
obligations environnementales de nettoyage ou de remise en état non divulguées, des réclamations de consommateurs, fournisseurs ou autres
personnes faisant affaire avec le fournisseur ou des entités remplacées (qui n’ont pas encore été revendiquées ou envisagées), des dettes
fiscales et des montants accumulés, mais non payés, engagés dans le cours normal des activités. Bien que dans certains cas, le FPI peut avoir le
droit de réclamer auprés d’un assureur ou d’une tierce partie le remboursement de certains de ces montants, il est possible qu’il ne puisse pas
exercer un recours contre le vendeur des immeubles a I'égard de I’'une ou l'autre de ces obligations.

Sécurité des technologies de I'information

Le FPI exige la protection de ses informations, notamment en assurant la sécurité des renseignements relatifs aux baux des locataires, des
documents financiers et des données d’exploitation (les « renseignements confidentiels »). Une partie de ces renseignements confidentiels est
détenue et administrée par des fournisseurs externes. Toute défaillance de la sécurité des données ou toute vulnérabilité des systéemes
(internes ou externes) pourrait nuire a la réputation ou a la position concurrentielle du FPI.

Tous les systemes de Tl du FPI, y compris ses systéemes de secours et les systemes de ses fournisseurs externes, ne sont pas a |'abri des
dommages, des interruptions, des pannes ou des défaillances attribuables a diverses causes comme le vol physique, les incendies, les pannes
de courant, les défaillances du matériel informatique ou de I'équipement de télécommunication et tout autre sinistre, pas plus qu’ils ne sont a
I'abri des atteintes a la sécurité internes et externes, des attaques par déni de service, des virus, des vers informatiques ou d’autres
perturbations connues ou inconnues.
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Le FPI ou ses fournisseurs externes pourraient ne pas étre en mesure de prévoir, de déceler a temps ou de contrer adéquatement I'un ou
plusieurs des moyens en constante évolution et de plus en plus perfectionnés qui sont adoptés par les pirates informatiques, les
cyberterroristes ou autres criminels informatiques afin de contourner les mesures de sécurité mises en place.

Compte tenu de I'évolution des cybermenaces qui deviennent de plus en plus difficiles a détecter et a contrer, les mesures de sécurité mises de
I"avant par le FPI ou ses fournisseurs externes pourraient étre compromises par une ou plusieurs de ces cybermenaces ou encore par des actes
commis par inadvertance ou de maniére intentionnelle par un employé, par une mauvaise gestion des mots de passe ou par toute autre
irrégularité, ce qui pourrait compromettre I'intégrité des renseignements confidentiels.

Si le FPI négligeait d’allouer les ressources nécessaires a la mise en place et au maintien d’une infrastructure de Tl fiable et d’en assurer la
gestion efficace, qu’elle échouait a déceler ou a contrer a temps les menaces de cybersécurité ou que ses systemes de Tl ou ceux de ses tiers
fournisseurs de services étaient endommagés, détruits, en panne, paralysés ou défectueux, ses activités pourraient en souffrir et elle pourrait
notamment étre exposée a : la perte de locataires ou I'incapacité d’en attirer de nouveaux; des pertes financiéres; la perte ou I'utilisation non
autorisée de renseignements confidentiels ou autres; la perte ou la violation de secrets commerciaux; |'atteinte a sa réputation; des actions en
justice; des mesures d’application réglementaires; la violation de la confidentialité des données, de la sécurité ou autres aspects régis par le
droit ou la réglementation; et des frais liés aux mesures correctives a prendre.

Indexation en fonction de I'inflation et durée des contrats de location

Les loyers fixes indiqués dans les contrats de location des immeubles du FPI ne prévoient habituellement pas de rajustements suivant un
changement général des prix. Par conséquent, une augmentation imprévue de l'inflation pourrait nuire de fagon importante aux revenus
rajustés en fonction de I'inflation du FPI. Les contrats de location ont habituellement une durée maximale de cing ans, et sont assortis d’une
option de prolongation pouvant étre exercée par le locataire durant deux ou trois périodes de renouvellement d’habituellement cing ans, ce
qui est plus court que les contrats conclus dans d’autres marchés que ceux ou le FPI exerce ses activités, et ses revenus pourraient, par ailleurs,
étre moins stables si les contrats n’étaient pas rapidement renouvelés. Si des contrats ne sont pas renouvelés et que le FPI n’est pas en mesure
de trouver de nouveaux locataires, cette situation pourrait avoir une incidence défavorable importante sur le résultat d’exploitation ou la
situation financiére du FPI.

Limite relative aux activités

Afin de conserver son statut de « fiducie de fonds commun de placement » aux termes de la Loi de I'imp6t, le FPI ne peut pas exercer la plupart
des activités d’une entreprise exploitée activement et il est limité dans le type de placement qu’il peut effectuer. La déclaration de fiducie
renferme des restrictions a cet égard.

Volatilité du cours des parts

Le cours des parts pourrait étre volatil et fluctuer sensiblement en raison de nombreux facteurs, dont bon nombre sont indépendants de la
volonté du FPI, notamment : i) les fluctuations réelles ou prévues du résultat d’exploitation trimestriel du FPI, ii) les recommandations des
analystes de recherche en valeurs mobilieres, iii) I'évolution du rendement économique ou de I’évaluation des marchés d’autres émetteurs que
les investisseurs jugent comparables au FPI, iv) I'arrivée ou le départ de membres de la haute direction du FPI et d’autres membres du
personnel clé, v) la levée ou I'expiration de restrictions en matiére de dép6t ou de transfert a I’égard des parts en circulation, vi) des ventes,
réelles ou pergues, de parts supplémentaires, vii) des acquisitions ou regroupements d’entreprises importants, des partenariats stratégiques,
des coentreprises ou des engagements de capitaux visant le FPI ou ses concurrents et viii) des communiqués portant sur les tendances, les
préoccupations, I’évolution de la concurrence, les modifications apportées a la réglementation et d’autres questions connexes dans le secteur
ou les marchés cibles du FPI.

Ces derniéres années, les cours et les volumes des transactions sur les marchés des capitaux ont connu une fluctuation importante, laquelle a
eu une incidence sur le cours des titres de capitaux propres d’émetteurs et n’avait, dans bien des cas, aucun lien avec le rendement
d’exploitation, la valeur des actifs sous-jacents ou les perspectives de ces émetteurs. Par conséquent, le cours des titres du FPI pourrait baisser
méme si le résultat d’exploitation du FPI, la valeur de ses actifs sous-jacents ou ses perspectives n’ont pas changé. De plus, ces facteurs, ainsi
que d’autres facteurs connexes, pourraient entrainer une baisse de la valeur des actifs qui ne serait pas considérée comme temporaire, ce qui
pourrait entrainer des moins-values. Par ailleurs, certains investisseurs institutionnels pourraient baser leur décision de placement sur des
facteurs tels que les pratiques en matiere d’environnement et de gouvernance et les pratiques sociales du FPI et son rendement par rapport a
leurs lignes directrices et critéeres en matiére de placement respectifs et un non-respect de ces critéres pourrait entrainer des placements
restreints ou I'absence de placement de la part de ces institutions dans le FPI, ce qui pourrait avoir une incidence défavorable sur le cours des
titres du FPI. Rien ne garantit que les cours et les volumes des transactions ne subiront pas des fluctuations durables. En cas de volatilité et de
perturbations soutenues des marchés pendant une période prolongée, les activités et le cours des titres du FPI pourraient en subir les
conséquences.
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Distributions au comptant non garanties

Le FPI n’a pas 'obligation d’effectuer des paiements aux porteurs de parts a date fixe et il ne promet pas de rembourser le prix d’achat initial
d’une part. On ne peut garantir le montant des produits que le FPI tire de ses immeubles, et le rendement financier futur du FPI pourrait ne pas
correspondre a ses plans ou a ses budgets futurs. Les distributions versées aux porteurs de parts et aux porteurs de parts de catégorie B
pourraient excéder la trésorerie réelle dont dispose le FPI. Bien que le FPI ait I'intention de verser des distributions au comptant aux porteurs
de parts, ces distributions au comptant pourraient étre réduites ou suspendues. La capacité du FPI a verser des distributions au comptant et le
montant réellement distribué dépendent entierement des transactions et des actifs du FPI et de ses filiales ainsi que d’autres facteurs, dont le
rendement financier, les obligations prévues aux termes des facilités de crédit applicables, le maintien des produits provenant des locataires
clés et les besoins au chapitre des dépenses d’investissement. La trésorerie dont le FPI dispose pour financer les distributions pourrait étre
limitée en raison des montants devant étre affectés aux remboursements de capital, aux mesures incitatives a la location, aux commissions de
location, aux dépenses d’investissement et aux rachats de parts, s’il y a lieu. Bien que le FPI ait I'intention de verser des distributions au
comptant aux porteurs de parts, il est possible que ces distributions soient réduites ou suspendues. La valeur de marché des parts diminuera,
possiblement de fagon importante, si le FPI n’est pas en mesure de maintenir ces taux de distribution dans le futur. De plus, la composition des
distributions au comptant aux fins de I'imp6t pourrait changer au fil du temps et pourrait avoir une incidence sur le rendement apres impot
pour les investisseurs.

Restrictions relatives aux rachats

Le droit de rachat décrit dans la plus récente notice annuelle du FPI sous la rubrique « Description de la fiducie et des parts — Droit de rachat »
ne devrait pas constituer le moyen principal pour les porteurs de parts de liquider leurs placements. Le droit des porteurs de parts de recevoir
de I'argent au rachat de leurs parts est assujetti aux limites suivantes : i) le montant total payable par le FPI a I’égard des parts en question et de
toutes les autres parts déposées aux fins de rachat au cours du méme mois civil ne doit pas dépasser 50 000 $ (pourvu que ce plafond puisse
étre éliminé au gré des fiduciaires), ii) au moment du dépot de ces parts aux fins de rachat, les parts en circulation doivent étre inscrites a la
cote d’une bourse ou négociées sur un autre marché qui, de I'avis des fiduciaires, fournit la juste valeur de marché des parts et iii) la
négociation des parts ne doit pas étre suspendue ou interrompue a une bourse a la cote de laquelle les parts sont inscrites (ou, si elles ne sont
pas inscrites a la cote d’une bourse, sur le marché ou elles sont négociées) a la date de rachat pendant plus de cing jours de bourse au cours de
la période de dix jours de bourse qui commence tout juste aprés la date de rachat, et iv) le rachat de toutes les parts ne doit pas entrainer la
radiation de ces parts de la cote de la principale bourse de valeurs a laquelle elles sont inscrites.

Rang inférieur des parts

En cas de faillite, de dissolution ou de restructuration du FPI ou de I'une de ses filiales, les réclamations des porteurs de ses titres de créance et
de ses créanciers pourront généralement étre satisfaites par les actifs du FPI et de ses filiales avant que les actifs puissent étre distribués au FPI
ou a ses porteurs de parts. Les parts sont de rang inférieur aux titres de créance et aux autres obligations du FPI et de ses filiales. Les filiales du
FPI génerent la totalité du revenu disponible du FPI aux fins de distribution et détiendront la quasi-totalité des actifs d’exploitation du FPI.

Facteurs de risque liés a la fiscalité
En date des présentes, la direction du FPI estime que ce dernier est admissible a titre de fiducie de fonds commun de placement aux fins de
I'impot sur le résultat. Si le FPI n’était pas admissible, les conséquences pourraient étre significatives et défavorables.

La Loi de I'imp0Ot comporte des regles applicables aux « fiducies intermédiaires de placement déterminées » et aux « sociétés intermédiaires de
placement déterminées » (termes définis dans la Loi de I'imp06t) (les « régles relatives aux EIPD ») qui imposent certaines fiducies cotées ou
inscrites en bourse comme des sociétés ouvertes canadiennes et qui traitent certaines distributions de ces fiducies comme des dividendes
imposables d’une société canadienne assujettie a I'imp6t. Les régles relatives aux EIPD ne s’appliquent pas aux fiducies de placement
immobilier admissibles a I'exception applicable aux FPI (I'exception a la définition d’une « fiducie intermédiaire de placement déterminée »
pour une fiducie admissible a titre de « fiducie de placement immobilier » figure au paragraphe 122.1(1) de la Loi de I'imp6t).

L’exception applicable aux FPI comporte un certain nombre de critéres techniques, et I'établissement de I'admissibilité du FPI a I'exception
applicable aux FPI au cours d’une année d’imposition donnée ne peut étre effectuée avec certitude qu’a la fin de cette année d’imposition. A la
date des présentes, la direction est d’avis que le FPI a répondu aux critéres de I'exception applicable aux FPI depuis la date de sa création, et
qu’il continuera d’y répondre tout au long de I'exercice 2017 et des exercices ultérieurs. Toutefois, rien ne garantit que le FPI sera en mesure de
répondre aux critéres de I'exception applicable aux FPI qui font en sorte que le FPI et les porteurs de parts ne sont pas assujettis aux impots aux
termes des regles relatives aux EIPD pour I'exercice 2017 ou les exercices ultérieurs.

L’incidence probable des regles relatives aux EIPD sur les parts émises, et sur la capacité du FPI a financer des acquisitions futures par
I'intermédiaire de I'émission de parts ou d’autres titres, est incertaine. Si les régles relatives aux EIPD s’appliquent au FPI, elles pourraient avoir
une incidence défavorable sur la qualité marchande des parts, le montant de trésorerie disponible aux fins des distributions et le rendement
aprés impots pour des investisseurs.
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Nature du placement

Le porteur d’une part ou d’une part de catégorie B ne détient pas une action d’une personne morale. Les porteurs de parts ou les porteurs de
parts de catégorie B ne sont pas investis des droits prévus par la loi qui sont normalement conférés aux propriétaires d’actions d’une société,
par exemple, le droit de présenter une demande en cas « d’abus » ou d’intenter une action « dérivée ». Les droits des porteurs de parts et des
parts de catégorie B reposent essentiellement sur la déclaration de fiducie et sur la convention relative a Société en commandite FPI PRO,
respectivement. Il n’existe pas de loi régissant les affaires du FPI ou de Société en commandite FPI PRO qui soit équivalente a la Loi sur les
sociétés par actions (Ontario), laquelle établit les droits des actionnaires de sociétés par actions dans diverses circonstances. Les parts ou les
parts de catégorie B ne constituent pas des « dépdts » au sens de la Loi sur la Société d’assurance-dépéts du Canada et ne sont pas assurées
conformément aux dispositions de cette loi ou de toute autre loi. En outre, le FPI n’est pas une société de fiducie et, par conséquent, n’est pas
enregistré en vertu d’aucune loi régissant les fiducies et les sociétés de prét puisqu’il n’exerce pas et n’a pas l'intention d’exercer les activités
d’une société de fiducie.

Responsabilité des porteurs de parts

La déclaration de fiducie prévoit qu’aucun porteur de parts ou rentier ou bénéficiaire d’une fiducie régie par un régime enregistré
d’épargne-retraite, un fonds enregistré de revenu de retraite, un régime enregistré d’épargne-études ou un régime de participation différée
aux bénéfices (chacun de ces termes étant défini dans la Loi de I'imp6t), ou un régime pour lequel un porteur de parts agit a titre de fiduciaire
ou d’émetteur (un « rentier ») n’engagera sa responsabilité personnelle a ce titre et que les biens propres d’un porteur de parts ou d’un rentier
ne peuvent étre visés par un recours ni un reglement pour quelque responsabilité que ce soit, qu’elle soit contractuelle ou extracontractuelle
ou qu’elle découle d’un délit civil, d’'un contrat ou autrement, en faveur de quiconque en ce qui concerne les biens ou les affaires du FPI,
notamment pour acquitter une obligation ou pour régler une réclamation liée a un contrat ou a une obligation du FPI ou des fiduciaires ou a
I'obligation d’un porteur de parts ou d’un rentier d’indemniser un fiduciaire par suite d’une responsabilité personnelle qui incombe ainsi au
fiduciaire (la « responsabilité fiduciaire »). On prévoit que seuls les actifs du FPI pourront faire I'objet d’'une perception ou d’une saisie en vue
du réglement de la responsabilité fiduciaire. Chaque porteur de parts et rentier aura droit a un remboursement sur I'actif du FPI a I'égard d’un
paiement au titre de la responsabilité fiduciaire effectuée par le porteur de parts ou le rentier.

La déclaration de fiducie prévoit également que les fiduciaires doivent faire en sorte que les activités du FPI soient exercées, suivant les
recommandations des conseillers juridiques, d’une fagon et dans les territoires permettant d’éviter, dans la mesure du possible et
conformément a leur obligation fiduciaire d’agir dans I'intérét des porteurs de parts, tout risque important de responsabilité touchant les
porteurs de parts découlant de réclamations faites contre le FPI et doivent, dans la mesure du possible et selon des modalités jugées réalistes,
notamment au chapitre du colt des primes, faire en sorte que I'assurance souscrite par le FPI couvre, dans la mesure du possible, les porteurs
de parts et les rentiers en tant qu’assurés additionnels. Tout instrument créant une obligation qui constitue ou qui comporte I'octroi par le FPI
d’un prét hypothécaire et, dans la mesure ou les fiduciaires jugent qu’il est possible d’agir dans I'intérét des porteurs de parts et conformément
a leur obligation d’agir dans leur intérét, tout instrument qui constitue une obligation importante doit contenir une disposition indiquant que
I'obligation créée ne lie pas personnellement les fiduciaires, les porteurs de parts et les dirigeants, les employés ou les représentants du FPI,
mais seulement le bien visé du FPI ou une partie de celui-ci. Sauf en cas de mauvaise foi ou de négligence grossiéere de leur part, les porteurs de
parts ou les rentiers n’auront aucune responsabilité personnelle en vertu des lois de I'Ontario en cas de différend contractuel découlant de tout
document rejetant la responsabilité personnelle de la fagon énoncée ci-dessus.

Toutefois, dans I'exercice de ses affaires, le FPI fera I'acquisition de biens immeubles, sous réserve d’obligations contractuelles existantes, y
compris des obligations visées par des hypothéques ou des préts hypothécaires et des baux. Les fiduciaires feront de leur mieux sur le plan
commercial pour faire en sorte que ces obligations, exception faite des baux, soient modifiées de maniére a ce que de telles obligations ne lient
pas les porteurs de parts ou les rentiers personnellement. Toutefois, le FPI pourrait ne pas étre en mesure d’obtenir une telle modification dans
tous les cas. Si une réclamation n’est pas réglée par le FPI, il se peut qu’'un porteur de parts ou un rentier soit tenu personnellement
responsable des obligations du FPI si la responsabilité n’est pas rejetée de la fagon décrite ci-dessus. La possibilité que les porteurs de parts ou
les rentiers doivent engager leur responsabilité personnelle en vertu des lois de I'Ontario dans le cas d’'un différend contractuel ou la
responsabilité n’est pas ainsi rejetée est plutot faible.
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Responsabilité des porteurs de parts de catégorie B

Les porteurs de parts de catégorie B peuvent perdre le bénéfice de la responsabilité limitée dans certaines circonstances, notamment lorsqu’ils
participent au contrdle ou a la gestion des activités de Société en commandite FPI PRO. Les principes de droit des diverses provinces et des
divers territoires du Canada qui reconnaissent la responsabilité limitée des commanditaires des sociétés en commandite formées sous le
régime des lois d’une province, mais qui exploitent leur entreprise dans une autre province, n‘ont pas été établis de fagon péremptoire. S'ils
perdaient le bénéfice de la responsabilité limitée, les porteurs de parts de catégorie B courraient le risque d’engager leur responsabilité en sus
de leur apport en capitaux et de leur quote-part du bénéfice net non distribué de Société en commandite FPI PRO si un jugement était rendu a
I'égard d’une réclamation portant sur un montant supérieur a la somme de I'actif net du commandité de Société en commandite FPI PRO
(Commandité FPI PRO Inc.) et de I'actif net de Société en commandite FPI PRO. Les porteurs de parts de catégorie B sont tenus de remettre a
Société en commandite FPI PRO toute partie d’'une somme qui leur a été distribuée selon ce qui serait nécessaire pour remettre le capital de
celle-ci au niveau ou il était avant cette distribution si, par suite de celle-ci, le capital de Société en commandite FPI PRO était réduit et que
cette derniére n’était plus en mesure de rembourser ses dettes a I'échéance.

Dilution

Le FPI est autorisé a émettre un nombre illimité de parts. A son gré, le FPI peut émettre d’autres parts a I'occasion. Une émission de parts, y
compris des parts émises en contrepartie d'immeubles acquis par le FPI, et des octrois aux termes du régime incitatif a long terme auront un
effet de dilution sur les porteurs de parts existants.

Modification des lois fiscales

Rien ne garantit que les lois fiscales canadiennes, I'interprétation qui en est faite par les tribunaux, les modalités de toute convention fiscale
applicables au FPI ou aux membres de son groupe ou les pratiques et politiques administratives et de cotisation de I’ARC ou du ministére des
Finances du Canada ne changeront pas d’une maniére défavorable pour le FPI, les membres de son groupe ou les porteurs de parts. Une telle
modification pourrait avoir une incidence sur I'admissibilité du FPI a I’exception applicable aux FPI, accroitre I'impot payable par le FPI ou les
membres de son groupe ou avoir par ailleurs une incidence défavorable sur les porteurs de parts en réduisant le montant disponible aux fins de
distributions ou en changeant le traitement fiscal applicable aux porteurs de parts a I'égard de ces distributions.

PRINCIPALES ESTIMATIONS COMPTABLES

Dans le cadre de la mise en ceuvre des méthodes comptables du FPI, la direction a formulé les estimations et posé les hypothéses ci-apres, qui
ont une incidence considérable sur les montants comptabilisés dans les états financiers :

i) Evaluation des immeubles de placement — Les immeubles de placement sont présentés a leur juste valeur a la date de cloture.
Actuellement, toute variation de la juste valeur est déterminée par la direction et par des experts en évaluation immobiliére
indépendants, au moyen de techniques d’évaluation reconnues. Les techniques d’évaluation utilisées par la direction et les experts
en évaluation immobiliere indépendants comprennent la méthode de I'actualisation des flux de trésorerie et la méthode de
capitalisation directe, lesquelles consistent respectivement, entre autres, a estimer les taux de capitalisation et le résultat
d’exploitation net futur ainsi que les taux d’actualisation et les flux de trésorerie futurs applicables aux immeubles de placement.

i) Juste valeur des instruments financiers — Lorsque la juste valeur des actifs financiers et des passifs financiers comptabilisés a I'état de
la situation financiere ne peut pas étre établie en fonction de marchés actifs, elle est déterminée a I'aide de techniques d’évaluation,
notamment la méthode de I'actualisation des flux de trésorerie. Dans la mesure du possible, les données de ces modeles sont tirées
de marchés observables; s'il est impossible de recourir a de telles données, il faut exercer son jugement pour établir la juste valeur.
Les jugements tiennent compte notamment du risque d’illiquidité, du risque de crédit et de la volatilité. La modification des
hypothéses relatives a ces facteurs pourrait entrainer une variation de la juste valeur présentée des instruments financiers.

iii)  Partenariats — Le FPI porte des jugements au moment déterminer si un partenariat structuré comme un véhicule distinct constitue
une entreprise commune en évaluant la forme juridique du véhicule distinct et en déterminant notamment si la participation du FPI
constitue une participation dans les actifs et les passifs (entreprise commune) ou dans I’actif net (une coentreprise).

CHANGEMENTS FUTURS DE METHODES COMPTABLES

Les changements futurs de méthodes comptables et les normes comptables applicables futures sont analysées dans les états financiers
intermédiaires consolidés résumés du FPI pour la période de neuf mois close le 30 septembre 2017 et les notes annexes.

TRANSACTIONS ENTRE PARTIES LIEES

Le FPI a retenu les services du gestionnaire pour fournir certains services qui sont énoncés dans la convention de gestion. Le gestionnaire est
controlé par le président et chef de la direction et par le chef des finances du FPI.

Au 30 septembre 2017, le montant total a payer au gestionnaire s’établissait 8 283 $ (65 $ au 31 décembre 2016).
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Pour les services qu’il fournit aux termes de la convention de gestion, le gestionnaire aura droit aux sommes suivantes, au comptant :

a) Des honoraires de services-conseils annuels payables trimestriellement, correspondant a 0,25 % du prix de base rajusté des actifs du
FPI, calculés au prorata pour tenir compte des acquisitions ou des dispositions réalisées durant un mois donné, le « prix de base
rajusté » s’entendant de la valeur comptable des actifs du FPI, ainsi qu’elle est indiquée dans le plus récent état consolidé de la
situation financiére du FPI, majorée du cumul des amortissements qui y est également indiqué, déduction faite des fonds réunis par
le FPI lors d’émissions de titres de capitaux propres qui n’ont pas encore été investis dans des immeubles ou d’autres actifs.

Pour les périodes de trois et neuf mois closes le 30 septembre 2017, les colits de ces services se sont chiffrés a respectivement 148 $
et 429 S (respectivement 115 $ et 341 $ pour les périodes de trois et neuf mois closes le 30 septembre 2016).

b)  Des frais d’acquisition correspondant a i) 1,00 % du prix d’achat payé par le FPI pour I'acquisition d’un immeuble sur la premiére
tranche de 100 000 $ des immeubles acquis au cours de chaque exercice; ii) 0,75 % du prix d’achat payé par le FPI pour I'acquisition
d’un immeuble sur la tranche suivante de 100 000 $ des immeubles acquis au cours de chaque exercice; et iii) 0,50 % du prix d’achat
payé par le FPI pour l'acquisition d’immeubles dépassant 200 000 $ au cours de chaque exercice.

Pour les périodes de trois et neuf mois closes le 30 septembre 2017, les colts de ces services se sont chiffrés a respectivement 486 $
et 516 $ (néant pour les périodes de trois et neuf mois closes le 30 septembre 2016).

c) Des frais de gestion d'immeubles correspondant au taux du marché applicable pour des services de gestion d’immeubles, lorsque
ces services ne sont pas autrement délégués ou impartis a des tiers.

Pour les périodes de trois et neuf mois closes le 30 septembre 2017, les colits de ces services se sont chiffrés a respectivement 10 $
et 27 $ (respectivement 8 $ et 24 $ pour les périodes de trois et neuf mois closes le 30 septembre 2016).

Au cours des périodes de trois et neuf mois closes le 30 septembre 2017, le FPl a remboursé au gestionnaire un montant d’environ 21 S et 33 §,
respectivement, a I'égard de débours pour des services directement liés aux acquisitions futures du FPI (néant pour les périodes de trois et
neuf mois closes le 30 septembre 2016).

Le 30 septembre 2014, le FPI a conclu une convention d’investissement stratégique (la « convention d’investissement stratégique ») avec
Lotus Crux. Conformément a la convention d’investissement stratégique, le FPI versera a Lotus Crux un montant correspondant a 0,875 % du
co(t d’acquisition relativement a I'acquisition de certains immeubles détenus par Lotus Crux ou des parties liées. Lotus Crux et ses parties liées
détiennent une participation effective dans le FPI.

Des frais d’environ 263 $ et 289 $ ont été payés pour les périodes de trois et neuf mois closes le 30 septembre 2017 (néant pour les périodes de
trois et neuf mois closes le 30 septembre 2016).

L’acquisition de la participation de 50 % dans un immeuble au cours du premier trimestre de 2017 (se reporter a la rubrique « Sommaire des
événements importants ») est considérée comme une transaction entre parties liées, car le vendeur de la participation indivise de 50 % dans
I'immeuble est une société controlée par un fiduciaire du FPI. Un autre fiduciaire du FPI contrdle indirectement I'autre participation indivise de
50 % dans I'immeuble.

L’acquisition des immeubles de Woodstock le 9 ao(t 2017 (se reporter a la rubrique « Sommaires des événements importants ») est considérée
comme une transaction entre parties liées étant donné que le vendeur est une société en commandite dans laquelle deux fiduciaires du FPI
détiennent 25 % des parts et du fait que toutes les actions du commandité du vendeur sont détenues par deux sociétés controlées
respectivement par les mémes fiduciaires du FPI mentionnés ci-dessus.
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SOMMAIRE DES RESULTATS TRIMESTRIELS

Période de Période de Période de Période de Période de Période de Période de Période de

(en milliers de dollars canadiens, sauf le nombre de trois mois trois mois trois mois trois mois trois mois trois mois trois mois trois mois
parts et les montants par part et @ moins close le close le close le close le close le close le close le close le
d’indication contraire) 30 sept. 2017 30juin 2017 31 mars 2017 31déc. 2016  30sept. 2016 30 juin 2016 31 mars 2016 31 déc. 2015
Produits tirés des immeubles 6960 $ 7035$ 7483$ 6081$ 5592'$ 5620$ 5670$ 5558
Charges d’exploitation des immeubles 2625 2591 2 950 2432 2077 2125 2224 2187
Résultat d’exploitation net” 4335 4444 4533 3 649 3515 3495 3446 3371
Frais généraux et administratifs 306 283 287 263 200 200 225 243
Charge liée au régime incitatif a long terme 159 309 255 160 353 335 130 168
Amortissement des immobilisations

corporelles 21 8 8 9 12 11 8 7
Charges d’intéréts et colts de financement 1600 1598 1580 1325 1550 1475 1447 1367
Distributions — Parts de catégorie B 300 188 190 181 184 189 190 189
Ajustement de la juste valeur — Parts de

catégorie B (265) 71 196 (344) 568 758 36 (464)
Ajustement de la juste valeur — Immeubles

de placement (65) 1068 130 (2925) 477 471 (1001) (506)
Ajustement de la juste valeur — Bons de

souscription - - - - - - - (33)
Colts de remboursement de la dette - - - - 949 - - -
Réglement des bons de souscription expirés - - (34) - - - - -
Résultat global, montant net 2279% 919 S 19218 49808S (778) $ 56S 24118 24008
Dette en pourcentage de la valeur

comptable brute) 55,08 % 50,87 % 58,72 % 58,94 % 62,82 %> 61,67 % 61,46 % 61,28 %
Flux de trésorerie d’exploitation” 2157$ 2385% 25428 19018 569 $ 1592$ 1616S 1593$
Flux de trésorerie d’exploitation ajustés” 2425$ 25258 2567S 2104$ 18408 18418 18428 1863$
Flux de trésorerie d’exploitation de base

par part“' 2 0,0362 $ 0,0479 $ 0,0534 $ 0,0424 $ 0,0166 $ 0,0465 $ 0,0473 $ 0,0467 $
Flux de trésorerie d’exploitation dilués

par partl" 2 0,0354 $ 0,0468 $ 0,0521$ 0,0415$ 0,0161$ 0,0452 $ 0,0462 $ 0,0458 $
Flux de trésorerie d’exploitation ajustés de

base par part”’ 2 0,0407 $ 0,0508 $ 0,0539 $ 0,0470 S 0,0536 $ 0,0538$ 0,0539$ 0,0546 $
Flux de trésorerie d’exploitation ajustés

dilués par partl)’ A 0,0399 $ 0,0496 $ 0,0526 $ 0,0460 $ 0,0521$ 0,0523 $ 0,0527 $ 0,0535$
Ratio de distribution des flux de trésorerie

d’exploitation ajustés de base” 129,0 %° 103,3 %" 97,3% 111,8 %" 97,9% 97,6 % 97,3% 96,1 %
Ratio de distribution des flux de trésorerie

d’exploitation ajustés dilués” 131,7 % 105,8 % 99,8 % 114,2 % 100,7 % 100,4 % 99,7 % 98,1 %
Nombre d’'immeubles commerciaux 43 38 40 39 33 33 33 32
SLB (pieds carrés) 2383738 1792211 2090214 2 004 604 1677 247 1677 247 1677011 1669 947
Taux d’occupation 95,2 % 94,0 % 95,2 % 94,7 % 94,2 % 95,0 % 95,0 % 95,9 %
Durée restante moyenne pondérée des baux 6,1 6,3 6,4 6,4 6,1 6,3 6,5 6,6

1 a . . . . . e . .
) Se reporter a la rubrique « Indicateurs clés non conformes aux IFRS et indicateurs clés du rendement d’exploitation ».

Les flux de trésorerie d’exploitation et les flux de trésorerie d’exploitation ajustés par part, selon le cas, correspondent aux flux de trésorerie d’exploitation ou aux flux de trésorerie
d’exploitation ajustés divisés par le total du nombre pondéré de parts de base ou dilué, lequel est majoré du nombre moyen pondéré de parts de catégorie B en circulation au cours de la
période.

Sur une base pro forma, si le produit net tiré de I'appel public a I'épargne d’octobre 2016 avait été regu avant le 30 septembre 2016 et utilisé en partie pour rembourser 'emprunt a
terme et la facilité de crédit, le ratio estimatif de la dette sur la valeur comptable brute se serait élevé a environ 54 % pour les périodes de trois et neuf mois closes le 30 septembre 2016.
4 Sur une base rajustée, si les six acquisitions d'immeubles, leur apport connexe aux flux de trésorerie d’exploitation ajustés et les parts émises dans le cadre du placement étaient exclus, le
ratio de distribution des flux de trésorerie d’exploitation ajustés serait d’environ 97 % pour le trimestre et I'exercice clos le 31 décembre 2016.

Sur une base rajustée, si les parts émises dans le cadre du placement étaient exclues du nombre moyen pondéré de parts, le ratio de distribution des flux de trésorerie d’exploitation
ajustés aurait été d’environ 99,6 % et 98,5 %, respectivement, pour le trimestre et le semestre clos le 30 juin 2017. Se reporter a la rubrique « Distributions et flux de trésorerie

d’exploitation ajustés » pour en savoir plus.

Se reporter a la rubrique intitulée « Ventes d’immeubles et émission de titres de capitaux propres en juin 2017 » de la partie « Distribution et flux de trésorerie d’exploitation ajustés ».
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