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Rapport intermédiaire du deuxieme trimestre de 2012

Trimestres clos les 30 juin

Semestres clos les 30 juin

2012 2011 2012 2011
RESULTATS OPERATIONNELS
Total (EN MILLIONS)
Résultats consolidés
PLOQUILS et 4293 $ 3963 $ 8337 $ 7376
Flux de trésorerie liés aUX OPELAONS ...ecvuuvuiuuiuieieciiiiiicieiniic i 613 829 1235 1345
BENEFICE NEL oo 379 1428 1099 1998
Pour les capitaux propres de Brookfield
Flux de trésorerie liés aux opérations 244 309 527 540
BENETICE N vttt ettt 138 838 554 1116
Rendement tOtal ...t 272 840 983 1267
Par action ordinaire (apres dilution)
Flux de trésoretie liés aUX OPELAtIONS ....cuvuuieeiiiniiiiiicieiiiiieie i 0,34 $ 0,45 $ 0,74 $ 0,78
BENEFICE NET vt s 0,17 1,26 0,78 1,67
ReENAEMENT tOLAl cuiviviiiieieiciiiee ettt bbb a bbbt s s s s sesnnns 0,43 1,34 1,56 2,03
Note : Se reporter a la rubrique portant sur I'utilisation de mesures financieres non définies par les IFRS a la page 9.
Aux
30 juin 31 décembre
2012 2011
VALEURS PAR ACTION
Par action ordinaire (aprés dilution)
Valeur intrinseque des capitaux propres OTdINAILES ..o 41,81 $ 40,99
Prix de négociation sur le marché — NYSE .......cccoiiiiiiii s 33,10 27,48
Total EN MILLIONS)
Total des ACtIfS SOUS GESTIOM ..uuvuiuiuiiiiiiciiiii bbb bbb bbb bbb s 158 280 $ 151 720
Actifs AU DIlAn CONSOLAE ......vuiiiieiiiieiiciece et sr bbb ssae e s neacnenas 97 194 91 030
Valeur intrinséque des capitaux propres OLdINAIIES.......cuuiuiiiieririmiiiir s ss s ssesaes 26 586 26 098
Nombre d’actions ordinaires en circulation apres dilution. 657,6 657,2

RAPPORT INTERMEDIAIRE DU DEUXIEME TRIMESTRE DE 2012

1



LA SOCIETE

Brookfield Asset Management est un gestionnaire d’actifs alternatif d’envergure mondiale ayant des actifs sous
gestion de plus de 150 G$§. Nous comptons plus de 100 ans d’histoire comme propriétaire et exploitant d’actifs, et
nos activités sont axées sur les immeubles, ’énergie renouvelable, les infrastructures et le capital-investissement.
Nous offrons a nos clients un éventail de produits et de services d’investissement dans des sociétés ouvertes et
fermées et notre objectif est d’obtenir des rendements supérieurs ajustés en fonction du risque. Brookfield est
intercotée a la Bourse de New York sous le symbole BAM, a la Bourse de Toronto sous le symbole BAM.A ainsi
qua la NYSE Euronext sous le symbole BAMA. Pour plus de renseignements, veuillez visiter notre site Web au
www.brookfield.com.
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ENONCE CONCERNANT LES DECLARATIONS PROSPECTIVES

Le présent rapport aux actionnaires contient de I'information prospective prescrite par les lois sur les valeurs
mobilieres des provinces canadiennes et les réglements applicables, et d’autres « déclarations prospectives » au sens
des dispositions refuges prévues dans la Private Securities Litigation Reform Act of 1995 des Etats-Unis. Plusieurs
déclarations peuvent étre faites dans ce rapport, dans d’autres documents déposés aupres des Autorités canadiennes
en valeurs mobilieres ou de la Securities and Exchange Commission des Etats-Unis, ou dans d’autres
communications. Se reporter a la rubrique « Mise en garde a ’égard des déclarations prospectives », a la page 58.

Le présent rapport ainsi que des renseignements additionnels, y compris la notice annuelle de la Société, sont
disponibles sur le site Web de la Société a I'adresse www.brookfield.com ainsi que sur le site Web de SEDAR a
I'adresse www.sedar.com. Des mesures non définies par les IFRS ont été utilisées dans le cadre du présent rapport;
se reporter a la page 9 pour plus de détails.

BROOKFIELD ASSET MANAGEMENT



Apergu

Depuis notre derniere lettre, ’Europe a été submergée par des nouvelles économiques inquiétantes. Les marchés des
actions, des devises et des taux d’intérét se sont montrés volatils. Pendant ces périodes houleuses, nos activités ont
affiché de bons résultats et la plupart continuent de s’améliorer progressivement apres les bouleversements
économiques de 2009.

Au cours du trimestre, nous avons généré des flux de trésorerie liés aux opérations de 244 M$ et un rendement total
pour les détenteurs d’actions ordinaires de 272 M$. Alors que la volatilité a eu une incidence sur notre rendement
total par rapport aux exercices précédents, nous sommes d’avis que nous posons les bases d’une croissance
exceptionnelle de la valeur de l'actif net a long terme, en ajoutant plus d’occasions a nos entreprises qu’au cours de
presque n’importe quel autre trimestre.

Nos clients continuent d’affecter des montants de plus en plus élevés de leur capital a des actifs réels, partout dans le
monde. A cet égard, nous avons conclu des engagements de 3 G$ relativement a nos flux de trésorerie liés au
marketing au cours du trimestre. Nos fonds existants sont investis dans de nombreuses occasions trés intéressantes
et nous prévoyons que notre fonds d’infrastructures privées sera investi a plus de 75 % d’ici la fin de cet exercice, ce
qui nous permettrait de lancer un fond remplacant.

Nous avons profité de cet environnement perturbé pour conclure un certain nombre de transactions. La volatilité
aide toujours a finaliser les transactions et nous nous estimons chanceux de pouvoir bénéficier d’une solide position
de capital, ce qui nous permet de réagir aux occasions qui surviennent inévitablement dans un tel contexte. Au cours
du trimestre, nous avons pu ainsi acquérir un portefeuille de centrales hydroélectriques aux Etats-Unis de 600 M$,
une participation donnant le controle conjoint dans une société brésilienne d’autoroutes a péage de 3 200 kilometres,
une entreprise de services publics au Royaume-Uni, un portefeuille d’immeubles de bureaux a Londres de 518 M/,
et des immeubles de bureaux, de commerce de détail et industriels de plus de 1,5 G$ dans le cadre de diverses
transactions aux Ftats-Unis et en Australie.

Actifs réels

Au cours des dix derniéres années, le secteur de I'investissement a élaboré de maniere générale une définition du
terme « actifs réels ». Cette définition différe selon les endroits, mais dans ’ensemble, elle fait référence aux
investissements dans des immeubles, dans I'énergie, dans I'infrastructure, dans le bois d’ceuvre et dans les ressources
naturelles (produits de base et produits alimentaires).

Nous avons la chance d’avoir été parmi les premiers a nous positionner comme gestionnaire mondial d’actifs réels
et, avec les taux d’intérét qui ont atteint des planchers historiques, nous sommes d’avis que les actifs réels
continueront de constituer une solution de rechange convaincante pour les clients institutionnels qui cherchent a
générer des rendements globaux supérieurs. Par conséquent, les institutions affectent désormais 5 % a 10 % de leurs
fonds aux actifs réels. Au cours des dix prochaines années, les institutions devraient augmenter leurs répartitions et
affecter entre 25 % et 40 % de leurs fonds aux actifs réels, ce qui signifie que plusicurs milliers de milliards de dollars
de capital seraient alloués aux actifs réels dans les années a venir.

Nous sommes d’avis que cette tendance sera similaire a la période d’il y a plusieurs décennies, lorsque les institutions
ont modifié la composition de leur portefeuille, délaissant les obligations pour les actions ordinaires. Par conséquent,
ces répartitions auront une incidence mondiale spectaculaire, comme ce fut le cas avec les actions dans le passé. Des
transferts majeurs de capital peuvent souvent évincer de bons rendements. Méme si un tel risque est possible au sein
des actifs réels, il est important de noter que plusieurs événements convergent. En effet, I'offre d’actifs disponibles
pour l'investissement devrait considérablement augmenter, car les gouvernements entreprennent un désendettement
majeur qui doit avoir lieu s’ils veulent remettre de 'ordre dans leurs livres comptables.
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Nous pensons que les actifs réels deviendront 'un des groupes d’actifs les plus importants pour la plupart des
investisseurs institutionnels au cours des dix prochaines années, en raison principalement des rendements a faible
risque de 7 % a 15 % (selon la stratégie) qui peuvent étre générés. Ce rendement est tres favorable par rapport au
rendement des obligations du Trésor bloqué a 2,75 % pendant 30 ans, ou par rapport au rendement incertain des
actions, en particulier compte tenu de la volatilité des marchés.

Nous faisons partie des quelques gestionnaires mondiaux d’actifs a avoir un long historique et a disposer de la
capacité opérationnelle nécessaire pour intensifier la réalisation de cette transformation a mesure que les institutions
augmentent les répartitions. Les concurrents seront toujours présents et d’autres arriveront sur le marché, mais nous
sommes d’avis que nous possédons un grand avantage a titre de précurseur et nous allons continuer d’en titer profit.

Europe

Les probléemes économiques en Europe sont sérieux, la situation se détériorant depuis plus de trois ans. Par
conséquent, nous avons de plus en plus bon espoir d’étre toujours en mesure de nous associer avec des sociétés en
Europe qui sont a la recherche de liquidités, afin de réapprovisionner leurs bilans et de restructurer leurs affaires
pour qu’elles puissent survivre dans I'environnement actuel.

Dans un tel contexte, il est facile d’en arriver a la conclusion que des investissements devraient étre refusés. A
lapogée de toute crise, des centaines de commentateurs finissent toujours par conclure que la situation est
désespérée et que la fin est proche. Heureusement, nous avons survécu a cette situation plusieurs fois et, par
conséquent, nous essayons de prendre du recul et d’examiner la situation dans son ensemble avant de nous rallier a
I'opinion générale.

En outre, notre entreprise est sur le point d’avoir une solide position en matiére de capital, avec une connaissance du
secteur et avec des relations établies (par réputation ou échanges personnels), pour étre capable d’aider ceux qui
nécessitent des capitaux. A partir de 14, il est parfois possible d’acquérir des actifs avec une trés grande marge de
sécurité alors que les évaluations atteignent des sommets lors de la négociation.

Notre avons pour objectif de toujours étre a I'affat des occasions de placement dans nos domaines d’expertise,
lorsque des conditions non spécifiques a une entreprise obligent cette derniere a offrir a un prix inférieur ses actifs a
un acheteur qui peut relever des défis a court terme. Parfois, ces défis découlent de conditions économiques, parfois,
ils sont le résultat d’'un niveau d’endettement trop élevé, et souvent, les deux conditions sont réunies. Actuellement,
de nombreuses sociétés européennes font face a ces deux enjeux, car la dette souveraine et les problemes liés aux
banques exercent une pression sur les sociétés, dont la plupart montraient des niveaux d’endettement prudents avant
cette crise.

Jusqu’a maintenant, notre objectif a été d’utiliser nos liquidités pour acquérir des actifs de certaines de ces sociétés
européennes qui possedent de bons actifs dans d’autres parties du monde. Nous espérons étre en mesure de
continuer ainsi. La prochaine étape consistera a travailler avec certaines de ces sociétés pour trouver des moyens de
leur fournir du capital afin de les aider a recapitaliser leurs bilans. Nous sommes d’avis que les évaluations en Europe
atteindront bient6t un stade ou la marge de sécurité sera suffisante pour largement compenser les éventuels risques
que nous prenons.

Le plus gros risque inconnu est le risque de conversion (C’est-a-dire le risque d’acheter un actif libellé en euro qui
devient ensuite une activité générant des rendements dans une autre devise de moindre valeur). Dans ce cas, il est
possible que les placements puissent faire 'objet d’une perte de valeur considérable. Nous avons élaboré des moyens
de nous protéger de ce risque, méme si nous pensons qu’il n’existe aucune fagon de ne nous protéger entierement
contre toutes ces menaces.

Malgré ce probleme potentiel, ’évaluation des actifs, apres les récentes perturbations, en est presque arrivée a un
stade ou les rendements peuvent encore étre satisfaisants, méme dans les scénarios les plus pessimistes. Pour cette
raison, nous sommes d’avis que les capitaux commenceront bientot a transiter dans la zone euro et nous espérons
participer a quelques-uns de ces mouvements.
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Activités résidentielles aux Etats-Unis

Aprés examen des résultats générés par nos activités qui sont touchées par les ventes de maisons aux Etats-Unis,
nous croyons que le pire en ce qui a trait au secteur de ’habitation aux Etats-Unis est derriére nous, et nous
travaillons lentement 4 un retour 2 la normal des ventes de maisons unifamiliales aux Frtats-Unis. Alors que nous ne
nous attendons absolument pas a un retour a de solides niveaux de ventes, nous sommes d’avis que les ventes
compteront prés de 1,5 million de mises en chantier de maisons par an au cours des cinq prochaines années, par
rapport a environ la moitié aujourd’hui. Il s’agit d’une excellente nouvelle pour 'effet de richesse aux Etats-Unis, et
cette situation donnera lieu a une recrudescence considérable de Iactivité économique, directe et indirecte, et a une
croissance de Pemploi, ce qui sera trés positif pour les Etats-Unis et I’économie mondiale.

En plus de nos observations, nous fondons également cette évaluation sur un certain nombre de faits. Nous avons
enregistré moins de un million de mises en chantier aux Ftats-Unis pour la cinquiéme année consécutive, ce qui
correspond a un niveau inférieur a celui de presque 60 années consécutives de mises en chantier. Cette diminution
de Poffre, ainsi que 'augmentation de 'immigration et des niveaux de location qui sont devenus plus cotteux dans la
plupart des marchés aux Ftats-Unis, sont tous des facteurs qui contribuent au renversement de la tendance du
marché résidentiel aux Etats-Unis, alors que les stocks et les saisies diminuent. Sur une note plus positive, il est
probable que les volumes et que les prix de I'immobilier augmenteront considérablement dans la plupart des
marchés des Ftats-Unis au cours des cing prochaines années.

Enfin, sur le plan des actifs réels, les investisseurs institutionnels, comme il a été mentionné plus haut, ont 'occasion
d’acquérir des biens commerciaux et des actifs liés aux infrastructures pour diversifier leurs portefeuilles de
placements afin de générer des rendements attrayants dans ce contexte actuel ou les taux d’intérét sont bas. En
raison de leur taille et de leur expérience, les particuliers n’ont pas souvent les mémes possibilités. Ils se tournent
plutot vers les biens immobiliers résidentiels pour la méme raison. C’est ce qui se passe aujourd’hui, 2 Hong Kong, a
Londres et 2 New York, et il est fort possible que cette tendance s’étende 4 d’autres marchés résidentiels aux Frtats-
Unis et ailleurs dans le monde si les taux d’intérét demeurent faibles. Cela devrait consolider les volumes et les prix
résidentiels 2 moyen terme.

Activités
Biens

Le bénéfice opérationnel lié a nos biens s’est établi a 498 M$ sur une base consolidée, comparativement a 421 M$
pour la période correspondante de I'exercice précédent. Nous continuons d’assister a une reprise stable des marchés
d’immeubles de bureaux et de commerce de détail a I’échelle internationale, a I'exception de I’Europe, ou les résultats
continuent de se détériorer. Les ventes de détail dans nos centres commerciaux aux Etats-Unis ont enregistré de
solides résultats, ce qui a donné lieu a une croissance de 24 % des flux de trésorerie liés a ces activités.

Dans notre portefeuille d’immeubles de bureaux aux Etats-Unis, nous avons signé un contrat de location avec une
grande entreprise de services financiers pour une supetficie de 1,2 million de pieds carrés dans I'une de nos
propriétés dans le Lower Manhattan. Ce contrat a fait augmenter notre superficie globale de location de bureaux a
quatre millions de pieds carrés depuis le début de I'exercice. Nous sommes donc en tres bonne voie de générer un
solide rendement de nos activités de location dans notre portefeuille. En ce qui concerne le commerce de détail, nos
activités de location sont solides avec une augmentation des taux d’occupation et des détaillants plus nombreux. Ces
détaillants comprennent les détaillants européens qui sont désormais de plus en plus nombreux aux Etats-Unis avec
un objectif de croissance.

Nous nous sommes engagés a acquérir un portefeuille de projets d’'immeubles de bureaux de 518 M/ a Londres
aupres d’une société de propriétés au Royaume-Uni, un immeuble de bureaux a Washington D.C. et a Seattle et les
50 % restants de deux centres commerciaux aux Ftats-Unis que nous détenions auparavant avec un partenaire. Nous
avons également lancé une offre publique d’achat pour une société australienne de propriétés commerciales et nous
avons accepté d’acquérir la totalité d’une FPI industrielle de 18 millions de pieds carrés aux Ftats-Unis dans 'un de
nos fonds destinés a des occasions.
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Avec des taux d’inoccupation des bureaux au Canada qui n’ont jamais été aussi bas depuis les 20 dernieres années, et
des taux de location qui n’ont jamais été aussi élevés, nous avons annoncé le début de la construction de notre
deuxiéme tour d’une superficie de un million de pieds carrés a I’édifice Bay Adelaide Centre, avec le soutien d’un
engagement d’une grande entreprise comptable pour pres de 50 % de la superficie et avec de bonnes perspectives
pour de futures locations. Une fois construits, ces batiments représenteront plus de deux millions de pieds carrés et
feront partie de 'un des plus grands et des plus modernes complexes de bureaux au Canada.

Nous avons également ouvert notre nouvel immeuble de bureaux de prestige d’une superficie de un million de pieds
carrés a Perth, un immeuble totalement loué qui a été renommé Brookfield Place — Perth. Cet immeuble compte
parmi les plus grands immeubles de bureaux en Australie et, qui plus est, témoigne de la qualité de notre franchise en
matiere d’aménagement et de construction, car les travaux de construction ont été achevés plus rapidement que
prévu et en dega du budget, bien que I'immeuble ait été construit dans 'un des marchés du travail et de la
construction les plus concurrentiels au monde. Nous avons I'intention de lancer prochainement la construction de la
deuxiéme tour, qui est assortie d’engagements de prélocation considérables.

Nous continuons de travailler avec les organismes de réglementation pour finaliser la distribution d’une partie de
Brookfield Property Partners a nos actionnaires. Nous devrions étre capables de distribuer un dividende
exceptionnel représentant environ 10 % de Brookfield Property Partners au cours du second semestre de 'exercice.

Energie renouvelable

Les produits liés a la production d’énergie sont inférieurs a ce que nous avions prévu, car les niveaux d’eau
diminuent et notre énergie ne faisant pas 'objet d’un contrat a été vendue a des prix inférieurs aux attentes, en raison
des prix du gaz qui sont au plus bas depuis une décennie. Malgré ces facteurs, le bénéfice opérationnel généré au
cours du trimestre a atteint un montant respectable de 170 M$.

Nous avons commencé la construction d’un nouveau projet hydroélectrique de 45 mégawatts d’'un montant de
200 M$ en Colombie-Britannique, qui fait 'objet d’un contrat d’une durée de 40 ans. Nous respectons également le
calendrier et le budget avec deux projets hydroélectriques au Brésil totalisant 48 mégawatts.

Nous avons accepté d’acquérir un portefeuille de quatre installations hydroélectriques d’un important utilisateur
industriel au Tennessee et en Caroline du Nord pour un montant de 600 M$. Ces centrales de production d’énergie
sont actuellement en cours de rénovation et grace aux agrandissements, elles généreront 378 mégawatts d’électricité.
Ces centrales sont bien placées pour étre utiles aux services publics régionaux, dont la plupart doivent fermer des
centrales thermiques alimentées au charbon dans un avenir rapproché.

Infrastructures

Les flux de trésorerie liés aux infrastructures ont été solides et conformes aux attentes. Les flux de trésorerie se sont
établis a 283 M$ au cours du trimestre, comparativement a 255 M$ pour Pexercice précédent. L’expansion de nos
activités ferroviaires en Australie au cours des deux derniéres années, avec l'ajout de nouvelles liaisons a
d’'importants projets miniers, se traduit aujourd’hui par une augmentation des volumes de trafic et des flux de
trésorerie, et s’accélérera considérablement au cours des 12 prochains mois.

Nous avons refinancé un certain nombre de nos sociétés de portefeuille, y compris notre terminal charbonnier en
Australie et notre réseau de transport de gaz naturel aux Etats-Unis, a des taux a long terme attrayants. Nous avons
également franchi une étape importante avec une notation de crédit de premiére qualité pour Brookfield
Infrastructure au cours du trimestre. Nous avons lintention de profiter de cette position pour émettre des
obligations de sociétés au cours du second semestre de 2012.
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Récemment, nous avons fait I'acquisition d’une installation de stockage de gaz naturel en Alberta, nous nous
q g g
sommes engagés a acquérir les 45 % des capitaux propres restants d’un boulevard périphérique a péage a Santiago
que nous n’avons pas acquis I'année derniére pour 230 M€, et nous avons accepté d’acquérir OHL Brazil,
parallelement a Abertis, I'un des plus importants exploitants d’autoroutes a péage au monde. OHL Brazil possede
3 200 kilomeétres d’autoroutes au Brésil, et constitue le plus important portefeuille d’autoroutes a péage en Amérique
p p p peag q

du Sud.

Au Royaume-Uni, nous avons acheté une option pour acquérir 85 % des actions d’une installation de raccordements
de gaz appelée Inexus. Nous faisons actuellement la demande pour obtenir les approbations relatives a la
concurrence afin de fusionner la société avec nos activités existantes liées aux services publics au Royaume-Uni et
nous avons lintention de restructurer le capital de la société avec un capital de 300 M/ avant la fusion de nos
activités avec cette société.

Avec la vaste série de transactions maintenant conclues, et dans notre portefeuille, nous avons récemment émis un
capital de 500 M$ de Brookfield Infrastructure Partners, y compris notre participation au prorata.

Capital-investissement

Nos placements de capital-investissement continuent de progresser conformément a nos attentes, et deux de nos
sociétés de matériaux de construction ont finalisé des refinancements selon des modalités intéressantes au cours du
trimestre. Norbord Inc., un producteur de panneaux de lamelles orientées, a émis des billets de premier rang d’une
durée de trois ans, a 6,25 %, d’'un montant de 240 M$. Western Forest Products Inc., un producteur de produits du
bois, a finalisé un emprunt a taux variable d’une durée de quatre ans, d'un montant de 110 M$ CA, a des conditions
tres intéressantes.

Nos activités liées a la construction bénéficient d’une vaste expérience pour ce qui est de livrer des projets
conformément au calendrier et au budget prévus, et nous poursuivons I'expansion de ces activités, avec de nouveaux
bureaux récemment établis en Inde et au Canada. Au cours du trimestre, nous avons conclu de nouveaux contrats
pour des projets liés a des hopitaux, a linfrastructure et a des immeubles résidentiels, ce qui nous a permis de
maintenir notre carnet de commandes 4 approximativement 10 G$.

Nous avons effectué un certain nombre d’investissements au cours des dernicres années, lesquels ont été possibles
en raison de la dégradation des conditions du marché de I'habitation aux Etats-Unis. La reprise du secteur
immobilier résidentiel, aussi lente soit-elle, combinée a l'amélioration de nos activités opérationnelles, a une
incidence positive sur les résultats de ces activités, et nous prévoyons que ces activités généreront une augmentation
considérable des flux de trésorerie au cours des prochaines années. Au cours du trimestre, nous avons augmenté
notre placement dans la dette en souffrance d’une autre société de matériaux de construction et nous devrions
générer un rendement attrayant sur ce placement au cours des prochaines années.

Le désendettement continu par les institutions financiéres et les sociétés, y compris des institutions établies en
Europe, continue de créer des occasions pour effectuer des placements a des valeurs intéressantes. Nous examinons
également un certain nombre d’entreprises qui ont subi I'incidence négative des prix anormalement bas du gaz
naturel. En outre, pour la premiere fois depuis des années, des occasions se présentent dans le secteur minier, car
certains prix des marchandises ont fléchi et obtention de financement pour le dernier stade des aménagements est
devenue difficile.

Taux d’intérét et monnaies étrangéres

Comme vous le savez, nous sommes un investisseur a ’échelle mondiale dans des actifs durables a rendement réel.
Par conséquent, une grande partie de nos capitaux propres est investie dans des monnaies étrangeres autres que le
dollar américain et nos emprunts ont tendance a étre principalement des financements a long terme 2a taux fixe liés a
chaque actif. Ainsi, des variations des monnaies étrangeres et des taux d’intérét peuvent avoir une incidence sur nos
résultats financiers.
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A peu pres 40 % de nos capitaux propres nets sont investis en devises australiennes, brésiliennes et canadiennes.
Nous bloquons occasionnellement le taux de change sur ces expositions, mais cela ne touche en général qu’une
partie relativement petite. Au cours du dernier trimestre, une baisse des taux de change a entrainé une diminution de
notre valeur intrinseque d’approximativement 500 M$, méme si cette donnée devrait étre relativisée, car le cumul des
profits de change de cette nature totalise 1,3 G§ au cours des quatre dernieres années et tient compte de la récente
réévaluation trimestrielle. A long terme, nous continuons de penser que nos investissements dans ces régions qui
présentent des profils démographiques et économiques favorables génereront de solides rendements, compte tenu
des fluctuations de change.

Nous continuons également a tirer profit des faibles taux d’intérét en prorogeant les échéances et en fixant des taux
d’intérét jamais connus auparavant. Au cours de 2012, nous avons finalisé des financements a taux fixe de 8 G§ et
nous continuons d’utiliser des contrats a terme pour bloquer les taux des bons du Trésor pour une partie de nos
émissions de titres d’emprunt au cours des trois prochaines années.

Méme si nous savons que nous prenons de trés grandes décisions a long terme, le déclin continu des taux d’intérét
au cours des trois derniers mois a donné lieu a une évaluation a la valeur de marché défavorable
d’approximativement 125 M$ sur ces couvertures, et ce montant est inclus dans nos chiffres trimestriels selon les
IFRS. Il convient de noter que de tels contrats financiers sont immédiatement réévalués, alors que les variations des
taux a long terme ont tendance a avoir progressivement une incidence sur les évaluations des actifs a long terme. Par
conséquent, nous sommes convaincus que, si les taux demeurent faibles, les multiples de ces chiffres de réévaluation
seront inclus 2 titre de profits sur évaluation des actifs dans nos résultats futurs.

Sommaire

Nous maintenons notre engagement visant a investir des capitaux pour vous et nos partenaires de placement dans
des actifs de grande qualité, « faciles a comprendre », qui procurent un solide rendement en trésorerie tiré des
capitaux propres, supérieur a la plus-value potentielle, tout en mettant ’accent sur la protection du capital utilisé en
cas de diminution du rendement. Dans un contexte ou les taux d’intérét sont bas, les actifs réels continuent d’offrir
des options intéressantes pour les portefeuilles de placements non traditionnels.

La Société a, comme toujours, pour principal objectif d’accroitre ses flux de trésorerie par action et ainsi obtenir une
valeur intrinséque supérieure a plus long terme.

Bien que je sois le signataire de cette lettre, je tiens a préciser que je le fais trés respectueusement au nom de tous les

membres de Péquipe de Brookfield qui, collectivement, générent ces résultats pour vous. N’hésitez pas

IS

communiquer avec nous si vous avez des recommandations, des questions, des commentaires ou des idées a
formuler ou dont vous souhaiteriez nous entretenir.

Le chef de la direction,

J. Bruce Flatt

Le 10 aott 2012
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RAPPORT DE GESTION
PARTIE 1- MODE DE PRESENTATION

Le présent rapport fait référence au rendement total, aux flux de trésorerie liés aux opérations, a la valeur nette des
immobilisations corporelles et a la valeur intrinseque, sur une base globale et par action. La direction a recours a ces
indicateurs comme mesures clés du rendement et pour déterminer la valeur de l'actif net de ses activités. Ces
indicateurs ne sont pas des mesures généralement reconnues en vertu des Normes internationales d’information
financiere (les « IFRS ») et pourraient ne pas correspondre aux définitions d’autres sociétés.

Le rendement total s’entend du montant de I'augmentation de la valeur intrinséque de nos capitaux propres
ordinaires. Il constitue le plus important de nos indicateurs de rendement. Notre objectif vise a obtenir un
rendement total annualisé supérieur a 12 % sur la valeur intrinséque de nos capitaux propres ordinaires, évaluée a
long terme. Selon notre définition, le rendement total comprend les flux de trésorerie liés aux opérations ainsi que la
hausse ou la baisse de la valeur de nos actifs sur une période définie.

Notre valeur intrinséque est constituée de deux composantes principales :

» Lavaleur nette de nos immobilisations corporelles liées aux capitaux propres. Cette valeur est fondée sur
le montant net de la valeur d’expertise de nos immobilisations corporelles présenté dans nos états financiers,
ajusté pour éliminer 'impot sur le résultat différé et réévaluer les actifs qui ne sont pas autrement comptabilisés
a la juste valeur dans nos états financiers. Nous appelons cette composante « valeur nette des immobilisations
corporelles » et I'utilisons tout au long du rapport de gestion.

o La valeur de notre entreprise de gestion d’actifs. Les entreprises de gestion d’actifs sont habituellement
¢évaluées au moyen de multiples d’honoraires ou d’actifs sous gestion. Nous avons présenté une évaluation de
cette valeur, en fonction de nos capitaux sous gestion actuels, des honoraires connexes et des perspectives de
croissance. Nous appelons cette composante « valeur de I'entreprise de gestion d’actifs ».

Le total de ces deux composantes représente ce que nous appelons notre « valeur intrinséque ».

Les composantes ci-dessus ne tiennent pas compte de la valeur globale liée a 'entreprise, qui représente pour nous
notre capacité de maximiser les valeurs en fonction de nos nombreuses plateformes d’exploitation et de notre forte
présence mondiale, de notre capacité d’exécution et des relations que nous avons tissées depuis des décennies. Cette
valeur n’a pas été quantifiée et n’est pas prise en compte dans notre calcul de la valeur intrinseque, mais est
probablement celle qui a le plus de poids.

Nous présentons, ailleurs aux présentes, de plus amples renseignements sur notre méthode de calcul du rendement
total, des flux de trésorerie liés aux opérations, de la valeur nette des immobilisations corporelles et de la valeur
intrinseque. Nous présentons des rapprochements entre les capitaux propres ordinaires avec la valeur nette des
immobilisations corporelles et la valeur intrinseque a la page 16, ainsi que des rapprochements du rendement total et
des flux de trésorerie liés aux opérations avec le résultat global aux pages 44, 45, 56 et 57. En outre, une description
compléete des termes clés que nous utilisons est présentée aux pages 91 et 92 de notre rapport annuel au
31 décembre 2011.
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PARTIE 2 - APERCU
RESULTATS FINANCIERS

Malgré la volatilité économique récente, nous avons enregistré de bons résultats financiers. Nous avons généré un
rendement total revenant aux actionnaires de Brookfield de 272 M$, ou 0,43 § par action, ce qui porte notre
rendement total pour le premier semestre de Pexercice 2012 a pres de 1 G§, ou 1,56 § par action. Le rendement total
inclut notre quote-part des flux de trésorerie liés aux opérations, qui était de 244 M$, et les profits sur évaluation de
61 M$, moins les dividendes sur actions privilégiées de 33 M$.

Les flux de trésorerie liés aux opérations ont totalisé 613 M$ sur une base consolidée, dont une tranche de 244 M$
(ou 0,34 § par action) revient aux actionnaires de Brookfield, comparativement a des flux de trésorerie liés aux
opérations de 309 M$ revenant aux actionnaires de Brookfield au trimestre correspondant de I'exercice précédent.
Les flux de trésorerie liés aux opérations refléetent une performance et des conditions économiques améliorées pour
la plupart de nos activités; toutefois, ces améliorations ont été en partie neutralisées par une production inférieure a
la moyenne de nos activités de production d’énergie renouvelable et par I'incidence défavorable de la volatilité des
marchés sur nos titres de placement. A Popposé, le trimestre de 2011 indiquait une production hydroélectrique
légerement inférieure a la moyenne et un profit de 61 M$ sur la monétisation dun placement de capital-
investissement, lesquels sont a Porigine d’une grande partie de I’écart dans les flux de trésorerie liés aux opérations.

Les profits sur évaluation comprennent les variations de la juste valeur comptabilisées en résultat net et dans les
autres éléments du résultat global, ainsi que les variations des accroissements de la valeur que nous avons
comptabilisés relativement aux éléments qui ne sont pas autrement réévalués en vertu des IFRS. Les profits nets au
cours du trimestre traduisent les augmentations constantes de la valeur des propriétés commerciales, mais ces
augmentations ont été dans une large mesure contrebalancées par Iincidence du recul des taux d’intérét sur les
contrats existants visant a fixer les taux d’intérét des émissions futures de titres d’emprunt qui, bien qu’ils
représentent une couverture a long terme avantageuse, sont évalués a la valeur de marché dans nos résultats jusqu’a
ce que les préts accordés soient refinancés.

La valeur intrinseque de nos capitaux propres ordinaires s’élevait a 41,81 § par action au 30 juin, comparativement 2
40,99 § au début de Pexercice, a 39,31 § a la fin du trimestre comparable de 2011 et a 42,35 § au 31 mars. La
diminution au deuxie¢me trimestre est principalement imputable a I'incidence du recul des taux de change sur nos
activités autres que celles aux Etats-Unis, qui a largement contrebalancé le rendement total généré au cours du
trimestre.

Le bénéfice net consolidé s’est établi a 379 M$, dont une tranche de 138 M§$ (ou 0,17 § par action) revient aux
actionnaires de Brookfield. Le bénéfice net comprend les flux de trésorerie liés aux opérations ainsi que les éléments
réévalués hors trésorerie, comme 'amortissement comptable et les vatiations des valeurs d’expertise des propriétés
commerciales. Ce bénéfice net consolidé se compare a celui de 838 M$ (ou 1,26 § par action) au deuxiéme trimestre
de 2011, qui a été un trimestre exceptionnel en termes d’augmentations de la valeur des immeubles de bureaux et des
immeubles de commerce de détail, particuliérement aux Etats-Unis.

POINTS SAILLANTS SUR LES ACTIVITES

o Nous avons continué de faire croitre notre entreprise de gestion d’actifs au moyen de placements tant
dans des entités ouvertes que fermées.

Nous avons mobilisé des capitaux de nos fonds de sociétés fermées au cours du trimestre de plus de 3 G$, dont
2 G$ provenait d’investisseurs indépendants. Nous poursuivons le processus de mobilisation de capitaux pour
neuf fonds de sociétés fermées qui vise a obtenir des capitaux supplémentaires de 4 G$ aupres de tierces parties.
Nous continuons d’accélérer le lancement de notre secteur immobilier d’envergure internationale coté en
Bourse, qui se classera parmi les sociétés immobilieres ouvertes les plus importantes et les plus diversifiées, et
nous avons émis en juillet des titres de capitaux propres supplémentaires d’environ 0,5 G$ de notre entité liée
aux infrastructures cotée. Notre principal fonds d’infrastructures de 2,6 G§ est presque entierement financé
grace a un ensemble d’accords solide.
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Depuis le 31 mars, nous avons mobilisé un capital de 12,1 G$ au moyen de la vente d’actifs, de
Pémission de titres de capitaux propres, de Ila création de fonds et du financement par emprunt,
totalisant une mobilisation de capital de 15,7 G§ depuis le début de Iexercice.

Les faibles taux d’intérét, les conditions de crédit souples et le vif intérét des investisseurs pour nos actifs
productifs de revenus de haute qualité ont continué de favoriser notre mobilisation de fonds et nos projets de
refinancement. Ces activités nous ont permis d’améliorer notre situation de trésorerie, de refinancer les
échéances a tres court terme, de réduire notre colt du capital, de proroger nos échéances et de financer de
nouveaux projets d’'investissement.

Nous avons effectué des investissements importants dans la plupart de nos principales unités
opérationnelles, en faisant croitre le capital engagé tant par nos entités ouvertes que fermées. Nous
avons aussi mené a terme un certain nombre d’initiatives de croissance interne qui ont contribué a
Paugmentation de la valeur de nos actifs et des flux de trésorerie générés par ceux-ci.

Nous avons acquis ou convenu d’acquérir un certain nombre d’actifs qui représentent des valeurs attrayantes et
qui, a notre avis, offrent des perspectives de croissance substantielle. Notre secteur immobilier a acquis un
portefeuille de six immeubles de bureaux et sites d’aménagement dans la ville de Londres pour un montant de
518 M/, accentuant notre présence dans cet important centre financier mondial. Notre unité d’énergie
renouvelable a investi 600 M$ dans quatre installations hydroélectriques, ce qui a ajouté une capacité de
378 mégawatts pour la clientéle du sud-est des Etats-Unis et fait croitre notre portefeuille dans une région a
forte croissance. Nos activités liées aux infrastructures ont continué a étoffer le portefeuille d’autoroutes a péage
en Amérique du Sud et nous avons conclu une entente visant 'acquisition et la capitalisation d’une entreprise de
services publics au Royaume-Uni, dont la valeur excédera 1 G3.

Nous avons annoncé la construction d’un immeuble de bureaux d’une superficie de un million de pieds carrés a
Toronto, dont le locataire principal sera un cabinet mondial de services professionnels, ouvert un immeuble de
bureaux entierement loué a Perth et avons loué des propriétés commerciales d’une superficie de 2,7 millions de
pieds carrés, a des loyers beaucoup plus élevés que ceux qui sont actuellement en vigueur pour les baux arrivant
a échéance. Nos activités de commerce de détail aux Ftats-Unis ont attiré de nouveaux locataires, augmentant
ainsi le taux d’occupation de l'ensemble de notre portefeuille, et nous avons des projets a I’égard de
11 plateformes majeures dans des centres commerciaux que nous avons acquis aupres d’un important détaillant.
Selon des biens comparables, les loyers initiaux pour les nouveaux baux dans notre portefeuille de centres
commerciaux aux Etats-Unis ont augmenté de 9,6 % depuis 2011.

En ce qui concerne nos activités de production d’énergie, nous avons commencé nos activités commerciales a la
plus grande centrale éolienne au Canada, et la construction de quatre projets avec une capacité installée de
99 mégawatts supplémentaires continue de progresser. Au sein de nos activités liées aux infrastructures,
I'expansion de notre réseau ferroviaire en Australie d’un montant de 600 M$ est en grande partie achevée, ce qui
contribue maintenant de fagon notable aux flux de trésorerie liés aux opérations, et une grande partie des
travaux de construction de notre réseau de transport d’électricité au Texas est également terminée. Dans le cadre
de nos activités résidentielles au Brésil, nous avons lancé de nouveaux projets pour un montant de 358 millions
de reales et nous avons conclu des ventes pour un montant de 737 millions de reales, ce qui représente une
accélération plus soutenue de nos activités en comparaison des activités précédentes. Nous observons une
reprise modérée mais stable du marché de I’habitation aux Etats-Unis, qui bénéficie d’investissements cycliques
qui sont en corrélation avec les activités de construction de maisons aux Ftats-Unis.

Au total, nous avons mené a terme des acquisitions et le développement des investissements pour un montant
de 1,2 G§ et nous prévoyons conclure d’autres acquisitions pour un montant de 3,7 G$, acquisitions que nous
avons déja annoncées et qui permettront d’affecter des capitaux propres d’environ 2,6 G$ a nos plateformes
d’exploitation et a nos clients.
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RESULTATS OPERATIONNELS

Rendement total

POUR LE TRIMESTRE Total’ Total®

%ﬁ;&fﬁgﬁ;l\;?{}é LES Gestif)n Energie A A Capital- ‘ pour pour
MONTANTS PAR ACTION) d’actifs! Immeubles? renouvelable Infrastructures investissement Société 2012 2011

Total des produits............... 1005 $ 830 $ 302 $ 500 $ 1632 $ 24§ 4293 $ 3963 §

Flux de trésorerie liés aux

opérations
Bénéfice opérationnel
NCth 108 587 177 275 180 - 1327 1309
Produits de placements et
autres produits ............... - 50 5 8 5 7 75 62
108 637 182 283 185 7 1402 1371
Charges d’intéréts.............. - 269 103 93 58 90 613 559
Charges
opérationnelles................ - 21 - 2 - 96 119 116
Impét exigible........on. - 2 7 8 22 3 42 21
Participations ne donnant
pas le contrdle........o.u.e. - 173 46 127 38 - 384 366
Total des flux de trésorerie
liés aux opérations............ 108 172 26 53 67 (182 244 309

Profits sur évaluation

Inclus dans les états financiers

IFRS?
Variations de la juste
valeur®.... (11) 241 (80) (143) 13 (79) (59) 1274
Amortissements ... @ (29) (122) (62) (64) 3 (287) (231)
Participations ne
donnant pas le
controle ... - 39) 13 156 43 5) 168 (350)
Non inclus dans les états
financiers IFRS
Accroissements de la
valeur ..o 75 25 125 25 - - 250 (75)
Autres profits............... - - - - (11 - 11) (61)
Total des profits sur
évaluation...........cccecuvvunnnee. 57 198 (64 (24 (19 87) 61 557
Dividendes sur actions
privilégiées - - - - - (33) 33) (20)
Rendement total 165 § 370 $ (38 $ 29 § 48 8 (302) $ 272 § 840 §
— par action ... 0,43 $ 1,34 $
1. Excluent le montant net latent des honoraites liés au rendement, qui est compris dans I'accroissement de la valeur.
2. La décomposition du secteur immobilier en trois volets, soit les immeubles de bureaux, les immeubles de commerce de détail et les autres immeubles, est présentée a la page 48.
3. Le rapprochement avec les états financiers IFRS est présenté aux pages 44 et 45.
4. Comprend les flux de trésorerie liés aux opérations tirés des participations comptabilisées selon la méthode de la mise en équivalence.
5. Comprennent des éléments dans les comptes consolidés de résultat et de résultat global et dans les états consolidés des variations des capitaux proptes.

6. Déduction faite des profits sur cession reclassés dans les flux de trésorerie liés aux opérations.
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Revue sommaire du rendement total

Le tableau suivant présente les flux de trésorerie liés aux opérations et les profits sur évaluation qui, ensemble,
représentent notre rendement total par secteur d’activité pour le trimestre et depuis le début de Iexercice, ce qui
simplifie la synthese suivante de nos résultats opérationnels :

POUR LES TRIMESTRES CLOS LES 30 JUIN Flux de trésorerie liés
(EN MILLIONS, SAUF LES MONTANTS PAR ACTION) aux opérations Profits sur évaluation Rendement total
2012 2011 2012 2011 2012 2011
Services de gestion d’actifS......cocevveeeivervecieerineniennns 108 $ 99 § 57 $ 45 § 165 $ 144 §
Actif réel d’un commanditaire et autres
participations
Immeubles 172 119 198 499 370 618
Energie renouvelable 26 70 (64) 127 (38) 197
Infrastructures 53 56 (24) 39 29 95
251 245 110 665 361 910
Capital-investissement et produits de placements
Capital-investissement. 67 116 19) (129) 48 (13)
Produits de placements et autres produits...... 7 25 (87) (24) (80) 1
74 141 (106) (153) (32) (12)
Intéréts et charges opérationnelles!
Intéréts (90) (85) - - (90) (85)
Charges opérationnelles et impots ... 99) 1) - - 99) 91)
(189) (176) - — (189) (176)
Flux de trésorerie liés aux opérations..........ccceweee. 244 $ 309 $
Dividendes sur actions privilégiées..........ccccvrunnnnce - — (33) (20)
Profits sur évaluation/rendement total................... 61 $ 557 $ 272 $ 840 $
Par action? 0,34 $ 0,45 $ 0,09 $ 0,89 $ 0,43 $ 1,34 §
1. Non attribués a des activités particulicres.
2. Déduction faite des dividendes sur actions privilégiées.
POUR LES SEMESTRES CLOS LES 30 JUIN Flux de trésorerie liés
(EN MILLIONS, SAUF LES MONTANTS PAR ACTION) aux opérations Profits sur évaluation Rendement total
2012 2011 2012 2011 2012 2011
Services de gestion d’actifS......ccevveeeiververieerineniennns 189 $ 175 $ 99 $ 40 $ 288 $ 215 §
Actif réel d’un commanditaire et autres
participations
Immeubles 335 234 579 772 914 1006
Energie renouvelable 88 126 5) 174 83 300
Infrastructures 103 106 9) 20 94 126
526 466 565 966 1091 1432
Capital-investissement et produits de placements
Capital-investissement. 85 152 (40) (109) 45 43
Produits de placements et autres produits...... 101 92 (106) (119) 5) (27
186 244 (146) (228) 40 16
Intéréts et charges opérationnelles!
Intéréts 179) (170) - - 179) (170)
Charges opérationnelles et impots ... (195) (175) - — (195) (175)
(374) (345) - — (374) (345)
Flux de trésorerie liés aux opérations........ccc..eveee.. 527 $ 540 $
Dividendes sur actions privilégiées..........ccccurunnnnce - — (62) (51)
Profits sur évaluation/rendement total................... 518 $ 778 $ 983 $ 1267 $
Par action? 0,74 $ 0,78 $ 0,82 $ 1,25 § 1,56 $ 2,03 $
1. Non attribués a des activités particulicres.
2. Déduction faite des dividendes sur actions privilégiées.
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Flux de trésorerie liés aux opérations

Les flux de trésorerie liés aux opérations ont augmenté dans presque tous les secteurs, mais ont diminué par rapport
au trimestre comparable en raison du niveau d’hydrologie inférieur a la moyenne dans nos activités de production
d’énergie et de la comptabilisation d’un important profit sur la monétisation dans nos activités liées au capital-
investissement en 2011.

e Les services de gestion d’actifs, qui comprennent nos services liés a la construction et aux propriétés, ont fourni
un apport de 108 M§ au deuxieme trimestre, ce qui correspond a une augmentation de 9 M$, ou 9 %, par
rapport a la période correspondante de 2011. L’augmentation était principalement attribuable a une hausse des
honoraires de gestion de base, laquelle traduit une hausse continue du capital sous gestion de tierces parties et
des honoraires proportionnels gagnés. Nous avons également dégagé un montant de 71 M$ de 'augmentation
des honoraires liés au rendement de nos fonds de sociétés fermées, malgré le fait que ce montant soit en grande
partie différé a des fins de présentation des états financiers.

e L’apport total de nos principales activités liées aux actifs réels (immeubles, énergie renouvelable et
infrastructures) a augmenté pour sétablir a 251 M§ au deuxiéme trimestre, ce qui correspond a une
augmentation de 6 M$ (2 %) par rapport a la période correspondante de 2011.

Les activités liées aux immeubles ont augmenté leur apport de 53 M$ en raison de 'amélioration des activités de
location et de I'apport des propriétés nouvellement acquises et aménagées, ainsi que de la baisse des couts de
financement.

L’apport de nos activités de production d’énergie renouvelable a diminué de 44 M$, diminution qui tenait
essentiellement a la baisse de la production hydroélectrique dont le niveau était inférieur de 21 % aux moyennes
a long terme en raison de conditions météorologiques anormalement séches dans plusieurs de nos régions de
I’Amérique du Nord, alors qu’au deuxi¢me trimestre de 2011, le niveau de production s’établissait légerement en
dessous de la moyenne. Nous estimons que les flux de trésorerie liés aux opérations auraient été plus élevés de
45 M$ en 2012 et plus élevés de 1 M§ en 2011 si nous avions atteint le niveau de production moyen a long
terme.

Les flux de trésorerie liés aux opérations concernant les infrastructures sont restés relativement inchangés
puisque l'incidence positive des acquisitions et du développement des investissements de nos activités liées aux
services publics, au transport et a ’énergie a été neutralisée par un recul des ventes de bois d’ceuvre.

e Notre secteur du capital-investissement et des produits de placements et autres produits, qui a tendance 2 étre de
nature plus variable, a fourni un apport de 74 M$§ au deuxicme trimestre, comparativement a 141 M$§ au
trimestre comparable de 2011. Les flux de trésorerie provenant de nos activités liées au capital-investissement
ont diminué de 49 M$; toutefois, sur une base comparable, les flux de trésorerie sont demeurés inchangés si 'on
exclut un profit de 61 M$ sur la monétisation enregistré au deuxieme trimestre de 2011 et un profit de 11 M$
sur la monétisation partielle de nos activités agricoles pour le trimestre considéré. Les produits de placements et
autres produits ont reculé de 18 MS$, recul qui est imputable a la volatilité des marchés financiers qui a entrainé
une charge a la valeur de marché de 21 M$ au deuxiéme trimestre de 2012. Depuis le début de P'exercice, les
produits de placements et autres produits s’élevent a 101 MS$.

e Les intéréts et les charges opérationnelles ont augmenté de 13 M$ par rapport au trimestre correspondant de
2011. Les charges d’'intéréts se sont accrues de 5 M$, reflétant une hausse du niveau du capital investi. Les
charges opérationnelles et les impots ont augmenté de 8 M§ au cours du deuxieme trimestre en raison
principalement de 'expansion de nos activités liées aux titres cotés en Bourse et aux services-conseils en matiere
de placements aux Etats-Unis et au Royaume-Uni.
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Profits sur évaluation

Les profits sur évaluation comprennent les ajustements aux valeurs comptables de nos actifs, comme les variations
des valeurs d’expertise, Pamortissement et les variations des valeurs de nos contrats financiers. La plupart de ces
éléments sont comptabilisés dans nos états financiers a titre de composantes du résultat net ou des autres éléments
du résultat global. Nous comptabilisons également des ajustements au titre de « Paccroissement de la valeur » afin de
tenir compte des variations de valeur qui ne seraient autrement pas prises en compte dans les états financiers. Ces
éléments ont fourni un apport de 61 M$ au rendement total au cours du deuxiéme trimestre, portant a 518 M§ les
profits sur évaluation pour le premier semestre. Au deuxieme trimestre de 2011, les profits sur évaluation totalisaient
557 M$, ce qui traduit une hausse considérable de la valeur des propriétés commerciales au cours de cette période,
particulierement dans les secteurs des immeubles de bureaux et de commerce de détail aux Etats-Unis.

Le tableau suivant présente une répartition des profits sur évaluation comptabilisés dans nos états financiers IFRS,
déduction faite des participations ne donnant pas le contrdle (montant négatif de 168 M$) et des variations des
accroissements de la valeur (montant positif de 250 M$) selon les divers secteurs opérationnels et diverses

catégories.

TRIMESTRE CLOS LE 30 JUIN 2012 Gestion Energie ) Capital- )

(EN MILLIONS) d’actifs Immeubles renouvelable Infrastructures investissement Société Total
Variation des évaluations.........cceecevevnene -9 224§ -9 ™% 28 § -9 245 $
Contrats de taux d’intérét.. - (32 (33) 17) 7 (49) (124)
Marchés financiers - 3 - 1 O] 37) (43)
Amortissement @) - - - (24) 3) 34)
Contrats de vente d’énergie - - (18) - - - (18)
Honoraires liés au rendement... 70 - - - - 70

Autres ElEMEnts .....uevvervverrierisnerinnns ©) 9 13) ) 15) 2 24)
Comptabilisés dans les flux de trésorerie

liés aUX OPELAtiONS. ..vuvverrverirrrierrirrerieens — — — — (11) — (11)
57 § 198 § 64) $ 24 $ 19) $ 87 % 61 $

e Les augmentations de la valeur des actifs ont fourni un apport de 245 M$; de ce montant, environ 225 M$ ont
trait 2 nos immeubles de bureaux et de commerce de détail. Nous avons enregistré un profit de 47 M§ sur la
réévaluation d’un terrain agricole au Brésil dans notre secteur du capital-investissement, lequel a toutefois été
contrebalancé en partie par les réductions de valeur liées aux autres actifs. Une grande partie de nos actifs liés a
la production d’énergie renouvelable et aux infrastructures font I'objet d’une réévaluation seulement en fin
d’exercice.

e Le recul constant des taux d’intérét a réduit la valeur des contrats existants qui fixaient la composante des taux
d’intérét de référence pour les financements futurs, ce qui a réduit les profits sur évaluation d’environ 124 M$.

e [ amortissement et les variations négatives de la juste valeur sur les contrats a long terme de vente d’énergie
comptabilisés dans nos résultats IFRS comprenaient des montants de 118 M$ et de 79 MS$, respectivement, se
rapportant aux actifs qui sont réévalués annuellement. Nous avons comptabilisé des augmentations
compensatoires des accroissements de la valeur visant a reporter I'incidence de ces éléments jusqu’a ce que les
actifs qui y sont liés soient réévalués a la fin de 'exercice. Les montants qui en ont découlé au titre de
Pamortissement (34 M$) et des contrats de vente d’énergie (18 M$) sont liés a des contrats a court terme de
vente d’énergie et a d’autres actifs amortissables.

e Les honoraires liés au rendement accumulés qui sont attribuables a nos fonds de sociétés fermées ont augmenté
de 70 M$ et ont été comptabilisés dans les accroissements de la valeur.
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Evolution de la valeur intrinséque

Les tableaux suivants présentent un résumé et une répartition de I’évolution de la valeur intrinséque de nos capitaux
propres ordinaires au cours du deuxiéme trimestre et du premier semestre de 2012 :

Services

TRIMESTRE CLOS LE 30 JUIN 2012 - . . dfi ge§tlon
(EN MILLIONS, SAUF LES MONTANTS Energie Capital- dactifs et Par

PAR ACTION) Immeubles renouvelable Infrastructures investissement Société Total action
Rendement total .....cceveeeereierireeeneniene 370 $ (38) $ 29 § 48 $ (137) $ 272 $ 0,43 $
Réévaluation des monnaies

étrangéres 94) (162) (68) @11) 19 (516) (0,83)
Actions de catégorie A émises............. — — - - 14 14 -
Capital investi (redistribu@)................ (©9) 34 (13) 45 (84) (87) 0,14)
Evolution de la valeur intrinseque....... 207 (166) (52) (118) (188) (317) (0,54)
Valeur intrinséque — début de la

période 11 935 7 883 2 647 4628 (190) 26 903 42,35
Valeur intrinseque — fin de la

période 12142 § 7717 $ 2595 § 4510 $ (378) $ 26 586 $ 41,81 $

Services

SEMESTRE CLOS LE 30 JUIN 2012 . . . de, gestion
(EN MILLIONS, SAUF LES MONTANTS Energie . Capital- d’actifs et Par

PAR ACTION) Immeubles renouvelable Infrastructures investissement Société Total action
Rendement total .....vceceecenceneeceeneinennns 914 § 83§ 94 $ 45§ (153) $ 983 $ 1,56 $
Réévaluation des monnaies

étrangéres @2 68) 45) (143) 29 (249) 0,48)
Actions de catégorie A rachetées,

déduction faite des émissions............ - - - - (78) (78) 0,01
Capital investi (redistribug)................... 141 (275) (54) 78 (58) (168) 0,27)
Evolution de la valeur intrinseque....... 1033 (260) ®) (20) (260) 488 0,82
Valeur intrinseque — début de la

pétiode 11 109 7977 2 600 4530 (118) 26 098 40,99
Valeur intrinseque — fin de la

période 12142 § 7717 $ 2595 § 4510 $ (378) $ 26 586 $ 41,81 $

La valeur intrinseque de nos capitaux propres ordinaires a diminué de 317 M$ au cours du trimestre, portant
laugmentation a 488 M$ depuis le début de I'exercice. La baisse des taux de change a réduit de 516 M$ la valeur de
notre capital investi, ce qui représente 4 % de notre capital investi dans les activités autres qu’américaines au cours
du trimestre, ou 249 M$ (2 %) sur une base semestrielle. Nous avons aussi distribué au cours du trimestre des
dividendes sur nos capitaux propres ordinaires d’un montant de 87 M$ (168 M$ depuis le début de I'exercice).

Le tableau suivant présente le rapprochement des capitaux propres ordinaires présentés dans nos états financiers
IFRS avec la valeur nette des immobilisations corporelles et la valeur intrinseque :

2012 2011

AU 30 JUIN 2012 ET AU 31 DECEMBRE 2011

(EN MILLIONS, SAUF LES MONTANTS PAR ACTION) Total Par action Total Par action
Capitaux propres ordinaires — états financiers IFRS 16923 $ 27,12 $ 16743 $ 26,77 $
Ajouter : imp6t sur le résultat différé! 2188 3,33 2255 3,42
Accroissements de la valeur 3225 4,90 2 850 4,33
Valeur nette des immobilisations corporelles 22 336 35,35 21 848 34,52
Valeur de entreprise de gestion d’actifs 4 250 6,46 4250 6,47
Valeur intrinséque totale 26586 $ 41,81 $ 26 098 $§ 40,99 $

1. Déduction faite des participations ne donnant pas le controle.

Les accroissements de la valeur ont augmenté de 375 M$ (250 M$ au deuxiéme trimestre) pour s’établir a 3,2 G$,
alors que la valeur attribuée a notre entreprise de gestion d’actifs est demeurée inchangée a 4,25 G$. Nous décrivons
comment nous calculons ce montant dans notre rapport annuel 2011.
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SITUATION FINANCIERE

Le tableau ci-dessous présente, aux fins de comparaison, les actifs sous gestion, les actifs consolidés et le capital
investi au 30 juin 2012 et a la fin de 2011. Le capital investi représente le capital que nous avons investi dans nos
diverses activités sur une base déconsolidée, conformément a la structure du capital déconsolidée présentée dans le
tableau de la page 30. Les bilans résumés par secteur sont présentés a la page 47.

Actifs sous gestion! Actifs consolidés? Capital investi’®

AU 30 JUIN 2012 ET AU 31 DECEMBRE 2011
(EN MILLIONS) 2012 2011 2012 2011 2012 2011

Plateformes d’exploitation

Immeubles
Bureau 35043 $ 32848 $ 27759 $ 26478 $ 5729 $ 5493 §
Commerce de détail 38 517 33160 8000 7 444 5253 4625
Investissement dans des occasions, financement et aménagement..... 13 990 16 571 8127 6219 1160 991
87 550 82579 43 886 40 141 12 142 11 109
Energie renouvelable 17 899 17758 17 021 16 614 7717 7977
Infrastructures 20 387 19 258 15192 13532 2595 2 600
Capital-investissement 25930 25343 13 528 13 035 4510 4530
Activités liées a des services 2971 3326 2946 2946 2426 2274
Trésoretie et actifs financiers 2022 1975 2044 1975 1459 14061
Autres actifs? 1521 1481 831 669 831 669
Valeur de I'entreprise de gestion d’actifs s.0. 5.0. s.0. 5.0. 4 250 4 250
158 280 $ 151720 § 95448 $ 88912 § 35930 $ 34870 $
1. Excluent les accroissements de la valeur, la valeur de entreprise de gestion d’actifs et les actifs d’impot différé.
2. Excluent les actifs d’impo6t différé de 1 746 M$ (2 110 M$ au 31 décembre 2011).
3. Comprend les accroissements de la valeur qui ne seraient autrement pas pris en compte en vertu des IFRS et la valeur de Pentreprise de gestion d’actifs, et exclut les soldes

Fimpét diféré.

Les actifs sous gestion ont augmenté de 6,6 G$§ au cours du premier semestre de 2012 pour s’établir a 158,3 G§ au
30 juin. Les actifs immobiliers comptaient pour 5 G$ de 'augmentation, montant qui comprend un montant
additionnel de 2,2 G$ au titre des actifs liés aux immeubles de bureaux découlant des acquisitions, des activités
d’aménagement et des augmentations au chapitre des évaluations, une hausse de 5,4 G§ de la valeur comptable des
actifs liés au commerce de détail et une diminution de 2,6 G$ au titre de l'investissement dans des occasions,
financement et aménagement. La diminution refléte la baisse du niveau de titres cotés en Bourse que nous gérons, a
la suite de la liquidation d’une coentreprise, diminution qui a été compensée par les acquisitions au sein de nos
activités d’occasions et de financement. Nous avons aussi ajouté un montant de 1,1 G§ au titre des actifs ayant trait a
nos activités liées aux infrastructures grace a des acquisitions et au développement des investissements.

Les actifs consolidés, excluant 'imp6t différé, ont augmenté de 6,5 G§ au cours du premier semestre pour s’établir
2 95,4 G$ a la fin du trimestre. Les actifs immobiliers ont augmenté de 3,7 G$ et les actifs liés aux infrastructures ont
augmenté de 1,7 G§, augmentations attribuables, dans les deux cas, aux acquisitions, aux activités d’aménagement et
a la hausse des évaluations.

Le capital investi a augmenté de 1,1 G§ pour s’établir a 35,9 G§. Cette augmentation refleéte le capital que nous
avons investi dans les acquisitions et les activités d’aménagement, aprés avoir pris en compte la dette sans recours et
les participations en capitaux propres d’autres investisseurs, ainsi que notre quote-part des profits sur évaluation et
des réévaluations des monnaies étrangeres. L’augmentation s’est produite presque entiérement au sein de nos
activités liées aux immeubles et se rapporte au rendement total obtenu au cours du premier semestre.

Au cours des sept premiers mois de 2012, nous avons mené a terme des acquisitions et procédé au développement
des investissements pour un total de 3,8 G$, montant se composant de 2,9 G$ au titre des acquisitions et de 0,9 G$§
au titre du développement des investissements. Le montant net des capitaux propres affectés s’est établi a 2,8 G$,
dont une tranche de 1,1 G§ a été financée par des clients de fonds de sociétés fermées et le reste a été financé
principalement par nos plateformes d’exploitation.

L’augmentation des actifs consolidés a été principalement financée au moyen de 'augmentation des emprunts, des
passifs du fonds de roulement et des participations ne donnant pas le contréle de 4,7 G§, de 0,7 G$ et de 1,2 G,
respectivement. Les emprunts comprenaient un montant de 0,7 G§ au titre des activités de la Société, et le 4,0 G§
restant avait trait a des emprunts sans recours d’une filiale et des emprunts grevant des actifs précis. L.’augmentation
du capital investi, ou déconsolidé, de 1,1 G$ au cours du premier semestre de 2012 reflete 'augmentation de 0,5 G$§
de la valeur intrinseque décrite a la page 16, 'émission d’actions privilégiées de 0,3 G$ et une augmentation du passif
de 0,3 G$. Une analyse de notre structure du capital est présentée dand la « Partie 4 ».
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PARTIE 3 - REVUE DES ACTIVITES
SERVICES DE GESTION D’ACTIFS

Les services de gestion d’actifs et autres services ont fourni un rendement total de 165 M$ (144 M$ en 2011), ce qui
comprend des flux de trésorerie liés aux opérations de 108 M$ (99 M$ en 2011) et des profits sur évaluation de
57 M$ (45 M§ en 2011). Les profits sur évaluation au cours du trimestre considéré refletent la hausse du cumul des
intéréts comptabilisés qui n’ont pas encore été comptabilisés en résultat net.

Montant total Montant net!
POUR LES TRIMESTRES CLOS LES 30 JUIN
(EN MILLIONS) 2012 2011 2012 2011
Honoraires de gestion de base? ... 79 $ 67 $ 54 $ 47§
Distributions incitatives?........ 3 - 3 -
Honoraires liés au rendement 88 138 71 95
Honoraires liés aux services bancaires d’investissement et frais transactionnels?.... 10 10 10 10
180 215 138 152
Moins : constatation différée des honoraires liés au rendements..........ccveeeevrecrvennes (87) (138) (70) (95)
Produits tirés de la gestion d’actifs?.........cccveieiiiniininicinciiicec e 93 $ 77 $ 68 57
Produits tirés des services liés a la construction et aux propriétés, déduction
faite des charges difeCteS......viiiiiiiiii s 40 42
Flux de trésorerie liés aux OPErations.........cccvcuevueveeuneuriinieeieriuneienenensesesenensenneens 108 99
Profits SUr éValuation...........ccieiiciiiieiicieceeceeeie e seeaes 57 45
Rendement total 165 $ 144§
1. Ne comprend pas les honoraires gagnés sur le capital de Brookfield.
2. Produits.
3. Honoraites liés au rendement, qui sont différés sur des périodes futures aux fins des IFRS, jusqu’a expiration des périodes de récupération.

Les produits tirés des services de gestion d’actifs attribués au capital des clients, y compris les honoraires liés au
rendement différés, ont totalisé 138 M§, comparativement a 152 M$ en 2011. Les honoraires de gestion de base sur
le capital des clients ont augmenté de 15 %, pour s’établir a 54 M$, et se positionnent a environ 225 M$ a un taux
annualisé (345 M$ sur une base totale). Une part importante de cette augmentation est attribuable a I’élargissement
des fonds au sein de notre plateforme immobili¢re et a la croissance continue de nos fonds cotés et non cotés liés
aux infrastructures.

Au cours du trimestre, notre part des honoraires liés au rendement s’établissait 2 71 M$. Cependant, une tranche de
70 M$ de ce montant est différée aux fins des états financiers jusqu’a ce que toute période de récupération ou de
recalcul ait expiré. Nous comptabilisons le montant différé, ainsi que la hausse des cotts connexes, dans les profits
sur évaluation a titre d’« accroissement de la valeur ». LLe montant total du cumul des honoraires liés au rendement et
des intéréts comptabilisés s’établit actuellement a 547 M§, avant le cumul des charges a payer connexes de 47 M§$.
Nous avons comptabilisé des distributions incitatives de 3 M$, qui représentent maintenant 16 M§ a un taux
annualisé, provenant de notre entité liée aux infrastructures cotée, ce qui refléte notre participation a 'augmentation
des distributions aux porteurs de parts.

Les flux de trésorerie liés aux opérations provenant des activités de services liés aux propriétés et a la construction,
apres les charges directes, se sont établis a 40 M$, comparativement a 42 M$ en 2011. Les flux de trésorerie liés aux
opérations provenant des activités liées a la construction se sont établis a 32 M$, ce qui concorde avec le montant de
31 MS enregistré au trimestre correspondant de 2011. Pour le trimestre, la marge dégagée des activités liées a la
construction s’est établie a 9,3 %, ce qui est conforme a la marge de 2011. Nos travaux de construction en cours
totalisent 4,8 G$§ des produits visés par contrat prévus au titre des projets a réaliser au cours des deux prochains
exercices, comparativement a 5,4 G§ en début d’exercice, ce qui représente environ 2,6 années d’activité planifiée.
Nous continuons de prendre des mesures en faveur de 'obtention d’un certain nombre de nouveaux projets grace
auxquels nous devrions pouvoir assurer notre croissance. Le tableau suivant présente un sommaire du carnet de
commandes.
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AU 30 JUIN 2012 ET AU 31 DECEMBRE 2011

(EN MILLIONS) 2012 2011

B AN o 21 P TS TR 3418 $ 3091 §

Moyen-Orient .. 444 533

ROVAUME-UNI ottt 939 1780

CANAAA 1ttt bbb bRt b £t h bbbttt bbbt s st 7 —
4808 $ 5404 $

Le tableau suivant présente un résumé des capitaux gérés pour le compte de clients et de co-investisseurs :

30 juin 2012
Générant des honoraires
) Titres Autres
el ame Sk
Immeubles.....ooiiieie e 8720 $ 2211 $ 1247 $ 5624 % 17 802 $ 19683 §
Encrgie renouvelable.. 587 2 862 - - 3449 2456
TR raAStIUCTULES wovueieieieieiri e 5528 4697 1035 - 11 260 10 561
Capital-InvestisSSeMent.......ccvvveuruerrricrrenineinsineines 2 742 - 12 083 2651 17 476 17 693
30 juin 2002......oee e 17 577 $ 9770 $ 14 365 $ 8275 $ 49 987 $ s.0.
31 mMars 2012.. e 15880 $ 8868 $ 14295 § 8341 § 47 384 $ s.0.
31 décembre 2011 15689 $§ 7385 $ 19833 § 7486 $ s.0. 50393 §

Le capital des fonds de sociétés fermées et des émetteurs cotés a augmenté de 2,6 G§ au cours du trimestre, alors
que les mandats visant a investir dans des titres cotés en Bourse ont augmenté de 0,1 G3. Par conséquent, le total du
capital de tiers sous gestion a augmenté, passant de 47,4 G$ au trimestre précédent a 50,0 G$.

Le capital des fonds de sociétés fermées d’un montant de 17,6 G§ se compose d’un capital investi de 10,8 G$§ et d’un
capital non investi de 6,8 G$. Au cours du trimestre, nous avons mobilisé 0,2 G$§ du capital des clients et nous avons
conclu de nouveaux engagements dans les fonds de sociétés fermées de 2,0 G§, ce qui a donné lieu a une hausse de
1,8 G$ du capital non investi, lequel s’établit a 6,8 G$. Ce capital non investi comprend un montant de 3,0 G$ pour
les stratégies en matiere d’immeubles de placement, un montant de 1,9 G§ engagé dans les stratégies en maticre de
bois d’ceuvre et d’infrastructures, un montant de 1,9 G$ pour le capital-investissement et les préts, et il est disponible
pour une durée moyenne de deux ans. Les fonds connexes ont une durée résiduelle moyenne de neuf ans.

Le capital des émetteurs cotés a augmenté de 0,9 G§, pour s’établir a 9,8 G§, en raison principalement de
Pappréciation de la valeur des flottants de nos trois principales entités cotées, soit Brookfield Infrastructure Partners,
Brookfield Renewable Energy Partners et Brookfield Office Properties Canada. Nous avons déposé nos documents
d’information pour I'entité axée sur les propriétés que nous avons proposée, nommée Brookfield Property Partners,
et nous espérons mener a terme la distribution de capitaux propres dans la nouvelle entité a nos actionnaires au
cours du second semestre de I'exercice considéré. En juillet 2012, nos activités cotées liées aux infrastructures ont
procédé a I’émission de parts de sociétés en commandite d’un montant d’environ 500 M$, augmentant davantage
notre capital générant des honoraires et nos distributions incitatives.

Nous demeurons actifs dans nos activités de mobilisation de capitaux et nous cherchons actuellement a obtenir des
capitaux d’environ 4 G$ de la part de tierces parties additionnelles pour neuf fonds. Nous espérons conclure cette
mobilisation de capitaux au cours du reste de Iexercice de 2012 et au cours de 2013. Ce capital, de pair avec la
formation de Brookfield Property Partners et expansion continue de nos autres entités cotées, nous permettrait de
continuer d’augmenter notre capital générant des honoraires, ainsi que les honoraires de gestion de base et les

honoraires liés au rendement connexes.
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ACTIVITES LIEES AUX IMMEUBLES

Notre secteur immobilier comprend les activités liées aux immeubles de bureaux et au commerce de détail, ainsi que
nos activités d’investissement destinées a des occasions, nos activités de financement immobilier et nos activités
d’aménagement de biens commerciaux, comme il est illustré dans le tableau suivant :

Valeur nette des Flux de trésorerie liés
immobilisations corporelles aux opérations Profits sur évaluation Rendement total
POUR LES TRIMESTRES CLOS LES 30 JUIN 30 juin 31 dée.
(EN MILLIONS) 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011
Immeubles de bureaux 5729 $ 5493 § 75 $ 4 % (28) $ 357 $ 47 $ 401 $
Immeubles de commerce de détail..........cccounuuneee 5253 40625 70 45 195 149 265 194
Occasions, financement et aménagemen 1160 991 27 30 31 (7 58 23
12142 $ 11109 § 172§ 119 § 198 $ 499 § 370 $ 618 §

Immeubles de bureaux : Nos activités liées aux immeubles de bureaux ont fourni un apport de 75 M$ aux flux de
trésorerie liés aux opérations au cours du deuxiéme trimestre. Au cours de la période correspondante de 2011, les
flux de trésorerie liés aux opérations se sont établis a 44 M$.

Fonds d’imrqeubles de Propriétés acquises,
Propriétés existantes bureaux aux Etats-Unis aménagées et vendues Total
POUR LES TRIMESTRES CLOS LES 30 JUIN
(EN MILLIONS) 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011
Bénéfice opérationnel net
Eitats-Unis 104 $ 101 $ 89 $ - $ 25 $ 78 218 $ 108 $
Canada 66 65 - - 5 — 71 65
Australasie 69 69 - - 17 10 86 79
Royaume-Uni 8 8 - — - — 8 8
247 243 89 - 47 17 383 260
Variation des taux de change .......cocveverinriennen. - 7 - — - — - 7
247 250 89 - 47 17 383 267
Placements comptabilisés selon la méthode de la
mise en équivalence! 9 11 10 37 3 13 22 61
Bénéfice opérationnel net 256 261 929 37 50 30 405 328
Produits de placements 9 9 1 - 1 3 1 12
Charges d’intéréts (144) (156) (38) - 14) @ (196) (163)
Charges opérationnelles (21) (22) - - - - 1) (22)
Participations ne donnant pas le controle .........cc........ (70) (72) (35) (19) 19) (20) (124) (111)
Flux de trésorerie liés aux opérations ........ccceceeueeuenee 30 $ 20 $ 27 $ 18 § 18 $ 6 $ 75 $ 44§
1. Représente la participation proportionnelle dans les flux de trésorerie liés aux opérations comptabilisés par les entités émettrices selon la méthode de la mise en équivalence.

Le bénéfice opérationnel net provenant des propriétés existantes a augmenté de 2 % par rapport a I'exercice
précédent, avant les variations des taux de change. Les charges d’'intéréts associées a ces propriétés ont diminué de
12 M$ en raison de la baisse des taux d’intérét nominaux sur les emprunts hypothécaires refinancés. Par conséquent,
les flux de trésorerie liés aux opérations provenant des propriétés existantes ont augmenté, passant de 10 M$§ a
30 M§.

Au cours de 2011, nous avons réorganisé notre Fonds d’immeubles de bureaux aux Etats-Unis et nous avons
augment¢ jusqu’a 84 % notre participation, ce qui a donné lieu a 'enticre consolidation de ces activités au premier
trimestre de 2012, lesquelles ont été comptabilisées selon la méthode de la mise en équivalence au cours du premier
trimestre de 2011. Cette situation a entrainé la consolidation du bénéfice opérationnel net provenant des propriétés
et des produits comptabilisés selon la méthode de la mise en équivalence provenant de certaines participations dans
des coentreprises détenues au sein du fonds. Nous avons bénéficié des produits tirés des frais de résiliation de
contrats de location du Fonds d’immeubles de bureaux aux Etats-Unis de 13 MS$, augmentant de 9 M$ les flux de
trésorerie liés aux opérations, qui s’établissent a 27 M§ pour le trimestre, apres la prise en compte de la quote-part de
la participation minoritaire dans 'augmentation.
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Les flux de trésorerie liés aux opérations provenant des propriétés acquises, aménagées et vendues au cours des
12 derniers mois ont augmenté de 12 M$. Au cours du trimestre, nous avons acquis deux propriétés pour un
investissement total de 316 M$ et nous avons vendu une propriété située a Brisbane pour un produit total de
197 M$. Nous avons également mené a terme 'aménagement de notre immeuble de bureaux d’une superficie de un
million de pieds carrés, situé a Perth, ce qui contribue dorénavant favorablement aux flux de trésorerie liés aux
opérations.

Dans I'ensemble, les évaluations ont diminué de 28 M$ au cours du trimestre étant donné que la hausse des
évaluations de propriétés a été largement contrebalancée par l'incidence du recul constant des taux d’intérét sur les
contrats financiers mis en place pour geler les faibles taux d’intérét aux fins de financements futurs. Des profits sur
évaluation ont été comptabilisés a I'égard de propriétés situées au Canada, en raison principalement de la
compression des taux d’actualisation de 20 points de base et de la compression du taux de capitalisation final de
10 points de base attribuables aux transactions sur le marché. Nous n’avons enregistré aucun profit sur évaluation
important aux Etats-Unis, et les valeurs en Australie ont augmenté en raison de la hausse des loyers du marché et
d’une amélioration des conditions de location. Le trimestre correspondant de 2011 a été exceptionnellement fort au

titre des évaluations d’immeubles de bureaux.

Les actifs sous gestion et les actifs consolidés se sont accrus de 2,2 G$ et de 1,3 G, respectivement, en raison de
l'acquisition de deux actifs et du reclassement de notre projet d’aménagement a Perth, qui est passé de la catégorie
de projet d’aménagement a la catégorie d’'immeubles de bureaux, alors que les travaux ont été a toutes fins utiles
achevés au deuxiéme trimestre de 2012. La valeur réelle nette de notre capital investi s’est accrue de 236 M9,

traduisant le rendement total et les acquisitions, contrebalancés par la réévaluation des monnaies étrangeres.

Nous avons refinancé des emprunts grevant des propriétés et des emprunts généraux pour un montant
d’environ 1,3 G$ depuis le début de 'exercice, ce qui nous a permis de proroger les échéances de trois ans et de
diminuer notre taux d’intérét nominal moyen de 1,66 %. En ce qui concerne nos activités d’immeubles de bureaux,
les financements en vigueur ont un taux d’intérét moyen de 5,32 % et une échéance de 4,1 ans, par rapport a 5,72 %
et a 4,5 ans, respectivement, au 31 décembre 2011. Seulement 5 % du total des emprunts, soit environ 760 M$§,
arrivent a échéance pendant le reste de 2012.

Le rendement de nos activités de location demeure tres élevé avec la signature de nouveaux baux représentant
jusqu’a présent en 2012 une superficie de 3,8 millions de pieds carrés. Cette superficie comprend la location d’une
surface de 1,2 million de pieds carrés avec Morgan Stanley pour One New York Plaza qui a été annoncée en
avril 2012. Les nouveaux baux comprennent 2,0 millions de pieds carrés de renouvellements de contrats de location
et 1,8 million de pieds carrés de nouveaux contrats de location, ce qui a réduit de 100 points de base notre risque lié
au renouvellement des contrats de location de 2013 a 2017 et augmenté notre taux d’occupation actuel qui s’établit a
93,5 % par rapport a 93,3 % a la fin de I'exercice. Les nouveaux loyers étaient supérieurs a ceux des baux arrivant a
échéance, ce qui a fait passer nos loyers nets en cours a 29,71 § par pied carré par rapport a 28,31 $ par pied carré a
la fin de Pexercice selon des taux de change constants. Nous utilisons les loyers nets en vigueur comme mesure pour
évaluer le rendement de nos activités de location; ils correspondent au montant annualisé des loyers en especes a
recevoir par pied carré au titre de baux en place, compte tenu des remboursements de dépenses au locataire, mais
déduction faite des charges opérationnelles. Ce montant représente le montant de la trésorerie qui est généré par les
baux au cours d’une période donnée.

Baux arrivant a échéance (en milliers de pieds carrés)

Pourcentage
dela Superficie
superficie Durée locative Actuellement 2018 et
AU 30 JUIN 2012 louée moyenne nette disponible 2012 2013 2014 2015 2016 2017 aprés
Amérique du Nord
Eats-Unis coovveerrsnnee 91,3 % 6,7 44 973 3915 1616 5680 3381 2908 2213 2437 22823
Canada.... 97,0 % 8,6 16 805 508 246 1751 375 1627 1763 629 9906
Australasie 97,2 % 6,4 10 585 293 175 637 833 1139 1017 1054 5437
Europe..... . 100,0 % 10,0 556 - - - 262 - - - 294
Total/moyenne................ 93,5 % 7,1 72919 4716 2037 8 068 4851 50674 4993 4120 38 460
Pourcentage du total 100,0 % 6,5 % 2,8 % 11,1 % 6,7 % 7,8 % 6,8 % 5,7 % 52,6 %
Au 31 décembre 2011 6,7 % 53 % 11,5 % 6,6 % 94 % 6,9 % 4.8 % 48,8 %
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Nous possédons un portefeuille attrayant de projets d’aménagement et nous continuons d’enregistrer un nombre
élevé de transactions qui devraient nous permettre de monnayer les biens existants et de redéployer le capital dans
des immeubles de qualité supérieure qui offrent 'occasion de générer de meilleurs rendements a long terme.

En plus des propriétés acquises au cours du trimestre, nous avons récemment conclu une entente visant ’achat de
six immeubles de bureaux et de projets d’aménagement a Londres, au Royaume-Uni, pour un montant de 518 M/,
ce qui contribuera a accroitre considérablement notre présence et nos capacités opérationnelles dans cet important
marché mondial.

Immeubles de commerce de détail : Le rendement total des immeubles de commerce de détail s’est établi
a 265 MS$ pour le trimestre, ce qui comprend des flux de trésorerie liés aux opérations de 70 M$ et des profits sur
évaluation de 195 M§. Notre quote-part des flux de trésorerie liés aux opérations générés par General Growth
Properties (« GGP »), qui s’établit a 60 M$, représente I’élément le plus important des flux de trésorerie liés aux
opérations selon les IFRS. Au niveau de notre participation, les flux de trésorerie liés aux opérations provenant de
GGP se sont établis a 49 M$ pour le trimestre correspondant de 2011.

Les flux de trésorerie liés aux opérations de base de GGP selon les PCGR des Etats-Unis ont augmenté de 24,1 %
par rapport a 2011, avec une augmentation du bénéfice opérationnel net de base de 6,0 % en ce qui a trait au
portefeuille de centres commerciaux régionaux. Cette augmentation s’explique par 'amélioration continue des ventes
des locataires, qui ont augmenté de 9,0 % sur une période de 12 mois consécutifs pour s’établir a 533 § par pied
carré. Les loyers initiaux pour les contrats de location prévoyant un début d’occupation en 2012 ont augmenté de
9,6 % comparativement au taux de location pour les baux arrivant a échéance les uns aprés les autres. Le
pourcentage de location pour le portefeuille de centres commerciaux régionaux s’est établi a 94,3 % a la fin du
trimestre, ce qui correspond a une hausse de 110 points de base depuis le 30 juin 2011.

Les profits sur évaluation de 195 M$ découlent principalement d’une augmentation des flux de trésorerie
contractuels et d’'une diminution des taux d’actualisation et des taux de capitalisation finaux de nos actifs a
rendement élevé. Cette diminution s’explique a son tour par I'amélioration des perspectives pour les immeubles de
commerce de détail de qualité supérieure et par la solidité continue du rendement opérationnel, comme "ont montré
les résultats trimestriels de GGP et la croissance des ventes des locataires par pied carré.

Au cours du deuxieme trimestre de 2012, GGP a conclu des financements de 3,1 G§. Les nouveaux emprunts
hypothécaires ont un taux d’intérét moyen pondéré de 4,20 % et une durée de 9 ans, par rapport a un taux précédent
de 5,24 % et une durée restante a 'échéance de 3,9 ans.

GGP continue de gérer activement son portefeuille, et a acquis, depuis la fin de Pexercice, des participations
exclusives ou partielles dans 15 plateformes majeures qui représentent une superficie de 2,3 millions de pieds carrés
pour environ 0,3 G§. Cette acquisition comprend 11 plateformes représentant une superficie de 1,8 million de pieds
carrés qui sont actuellement occupées par Sears. La Société a également acquis la participation résiduelle de 49 %
dans deux centres commerciaux détenus partiellement et a vendu la totalité de sa participation dans trois propriétés
représentant une superficie de 1,2 million de pieds carrés.

Les immeubles de commerce de détail directement détenus sont principalement ceux détenus au sein de nos activités
en Australie et de notre fonds d’immeubles de commerce de détail au Brésil. Les flux de trésorerie liés aux
opérations provenant de ces activités et notre participation de 36 % dans Rouse Properties étaient de 10 M$ au
cours du trimestre.

Les actifs sous gestion ont augmenté, passant de 33,2 G$§ a 38,5 G$, en raison principalement de 'augmentation de
la valeur attribuable au portefeuille de centres commerciaux régionaux de GGP en plus de I'acquisition de nouvelles
propriétés. Les actifs consolidés, qui refleétent notre participation dans GGP selon la méthode de la mise en
équivalence, et le capital net investi ont chacun augmenté au cours du premier semestre d’environ 0,6 G§, pour
s’établir a 8,0 G$ et a 5,3 G§, respectivement, en raison des profits sur évaluation et des bénéfices.
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Le tableau suivant présente le profil de location de nos activités liées au commerce de détail :

Baux arrivant a échéance (en milliers de pieds carrés)

Pourcentage
dela Superficie
superficie Durée locative Actuellement 2018 et
AU 30 JUIN 2012 louée moyenne nette disponible 2012 2013 2014 2015 2016 2017 apres
Etats-Unis! .. 92,9 % 6,0 61768 4393 2169 5969 6312 5758 5790 6058 25319
Australasie 98,6 % 6,9 2665 36 21 23 31 122 729 345 1358

94,9 % 7,0 2796 142 539 351 298 473 299 100 594
Total/moyenne.............. 93,2 % 6,0 67 229 4571 2729 6343 6 641 6353 6818 6503 27271
Pourcentage du total 100,0 % 6,8 % 41 % 94 % 9,9 % 9,4 % 10,1 % 9,7 % 40,6 %
Au 31 décembre 2011 6,5 % 10,7 % 9,9 % 9,5 % 8,7 % 9,8 % 8,2 % 36,7 %
1. Représente uniquement les centres commerciaux régionaux et exclut les baux des magasins pivots traditionnels et les contrats de licence de location de commerces spécialisés.

Occasions, financement et aménagement : Le rendement total de ces activités s’est établi a 58 M$. Les flux de
trésorerie liés aux opérations, excluant les profits sur cession, ont augmenté, passant de 16 M§ a 27 M§ grace a
I'apport des acquisitions. Les résultats de 2011 comprenaient des profits sur cession de 14 M$ dans nos fonds de
financement immobilier. Ces profits avaient auparavant été comptabilisés a titre de profits sur évaluation latents au
cours des périodes antérieures, ce qui a entrainé une diminution du cumul des profits sur évaluation au moment de
la comptabilisation.

Flux de trésorerie liés

aux opérations Profits sur évaluation Rendement total
POUR LES TRIMESTRES CLOS LES 30 JUIN
(EN MILLIONS) 2012 2011 2012 2011 2012 2011
Occasions 18 $ 5% 98 -3 27 $ 58
Financement 9 11 22 7 31 18
Profits sur cession - 14 - (14) - -
Aménagement - - - — - -
27 $ 30 $ 31 $ s 58 $ 23§

Nous avons réalisé 'acquisition de plusieurs biens immobiliers dans le cadre de notre stratégie d’investissement dans
des occasions, par le biais d’acquisitions directes et au moyen de saisies, incluant I’acquisition, en avril, de ’Atlantis
Hotel & Casino aux Bahamas, ot I'un de nos fonds de financement immobilier a échangé une dette de second rang
d’environ 175 M$ contre une participation de 100 % dans ce lieu de villégiature de classe mondiale. ’investissement
total, en notre nom et en celui de nos clients, s’est établi a environ 200 M$, apres avoir injecté un capital additionnel
de 25 MS$, et notre quote-part s’est établie a environ 70 M$.

Les actifs sous gestion dans nos activités d’occasions, de financement et d’aménagement ont diminué de 2,6 G$,
pour s’établir a 14,0 G$. Cette diminution est attribuable a la liquidation au premier trimestre de 2012 d’une
coentreprise dans le cadre de nos activités liées aux titres cotés en Bourse, par I'intermédiaire de laquelle nous
gérions auparavant plusieurs grands portefeuilles de titres immobiliers. Les actifs consolidés ont augmenté de 1,9 G§
en raison du montant net des acquisitions, notamment de la restructuration d’Atlantis, tandis que le capital net
investi a augmenté, passant de 1,0 G$ a 1,2 G§, ce qui reflete notre quote-part des capitaux propres affectés aux
acquisitions, moins les distributions et I'achévement des aménagements. Le financement de la construction a
largement financé les activités d’aménagement.

Les travaux de notre projet de tour de bureaux de un million de pieds carrés a Perth sont presque achevés et nous
avons reclassé la propriété a la catégorie d’immeubles de bureaux au deuxieme trimestre de 2012. De plus, nous
avons annoncé au deuxicme trimestre de 2012 le début des travaux au titre de aménagement de Iédifice
Bay Adelaide East, un immeuble de bureaux a Toronto d’une superficie de un million de pieds carrés. Au total, nous
nous concentrons sur cing projets d’aménagement totalisant environ neuf millions de pieds carrés, qui pourraient
représenter des ajouts de plus de 7 G$ a lactif, et nous poursuivons d’importants projets d’aménagement a
New York, a Londres et a Sydney.
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ACTIVITES DE PRODUCTION D’ENERGIE RENOUVELABLE

Nos activités de production d’énergie renouvelable ont généré des flux de trésorerie liés aux opérations de 26 M$ au
cours du trimestre, comparativement a 70 M§$ en 2011. La production plus faible de certaines installations existantes
a eu pour effet de faire diminuer de 41 M$ les flux de trésorerie liés aux opérations, ce qui a été partiellement
contrebalancé par Papport de 7 M$ issu des nouvelles installations. Les prix plus faibles réalisés ont contribué a
hauteur de 8 M$ a la diminution globale. La production d’énergie a I’échelle du portefeuille a diminué de 18 % sur
une base comparable et était de 19 % inférieure aux moyennes a long terme.

Nous estimons que le bénéfice opérationnel net se serait chiffré a 253 M$§ au cours du trimestre considéré et a
236 M$ en 2011 si la production avait atteint la moyenne a long terme, ce qui aurait donné lieu a des flux de

trésorerie liés aux opérations pro forma de 71 M$ pour le deuxieme trimestre de 2012 et de 71 M$ pour le trimestre
de 2011.

Le tableau suivant détaille les résultats de nos activités hydroélectriques au cours du trimestre :

2012 2011
Bénéfice Bénéfice
POUR LES TRIMESTRES CLOS LES 30 JUIN Charges opéra- Charges opéra-
(EN GIGAWATTHEURES ET EN MILLIONS Production opéra- tionnel Production opéra- tionnel
DE DOLLARS) (en GWh)  Produits tionnelles net (en GWh) Produits tionnelles net
S YT 6 LS 1619 98 $ 4 3 54§ 2193 145 § 43 $ 102§
Canada...ccecereeceeeneecnecienecreeeceeeene 957 52 20 32 1244 76 21 55
Brésil..oiiiiiiciicccn 811 80 25 55 778 83 25 58
3387 230 $ 89 % 141 $ 4215 304 $ 89 § 215 §
68 $ 26 $ 42 s 72 % 21 $ 51 %

Les produits tirés des activités hydroélectriques ont diminué par rapport a 'exercice précédent principalement en
raison de la production plus faible et de la diminution des prix sur le marché au comptant et le marché a court terme,
en particulier dans le nord-est des Etats-Unis et au Québec, ot nous vendons la majeure partie de notre énergie a
court terme. Le prix moyen réalisé a diminué de 6 % pour s’établir a 68 § par mégawattheure en raison de la baisse
des prix et de la réduction de la proportion d’énergie produite qui est vendue en vertu de contrats a prix plus élevés.

Au Brésil, la production a augmenté en raison de Papport d’un nouvel actif hydroélectrique qui a été acquis en 2011,
bien que lincidence sur les produits ait été contrebalancée par des taux de change plus faibles. Les charges
opérationnelles sont demeurées constantes au total, car lexpansion de nos activités opérationnelles a été
contrebalancée par la baisse des taux de change pour les activités au Brésil et au Canada. Ces charges sont
principalement fixes et, par conséquent, elles ont augmenté par mégawatt étant donné la baisse de la production.

Nos centrales éoliennes ont contribué a hauteur de 32 M$ au bénéfice opérationnel net, comparativement a 12 M$
lors de I'exercice précédent, en raison de 'apport des installations récemment acquises en Californie et en Nouvelle-
Angleterre, et en raison de notre installation dans I'est du Canada, dont la construction a été achevée au quatriéme
trimestre de 2011. Compte tenu des charges d’intéréts pour les emprunts associés aux projets et les participations des
autres investisseurs, les flux de trésorerie liés aux opérations de ces installations se sont chiffrés a 11 M$,
comparativement a 6 M§ en 2011.
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Le tableau qui suit présente nos résultats de production :

Variation des résultats

Données réelles
par rapport a

Production réelle par rapport exercice
Production réelle Moyenne a long terme a la moyenne a long terme précédent
POUR LES TRIMESTRES CLOS LES 30 JUIN
(EN GIGAWATTHEURES) 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012
Production d’hydroélectricité
Eitats-Unis 1619 2193 2075 2 004 (456) 189 (574)
Canada 957 1244 1407 1443 (450) (199) (287)
Brésil 811 778 811 778 - - 33
Total des activités hydroélectriques........cocurrurunnnns 3387 4215 4293 4225 (906) (10) (828)
Energie éolienne 467 151 602 160 (135) ) 316
Cogénération 218 116 103 222 115 (106) 102
Production totale 4072 4482 4998 4 607 (926) (125) (410)
% de variation 19) % 3) % 9) %

La baisse de la production observée pour les installations existantes par rapport a Pexercice précédent a été
partiellement contrebalancée par I'apport de nouvelles centrales hydroélectriques au Brésil et en Californie et de
centrales éoliennes en Ontario, en Californie et au New Hampshire, lesquelles ont généré 404 gigawattheures au
cours du trimestre.

Nos installations de production d’énergie sont réévaluées annuellement et, par conséquent, les profits sur évaluation
en cours d’exercice sont généralement limités aux éléments auxiliaires, comme les contrats financiers et les initiatives
d’aménagement. Nous avons comptabilisé une perte sur évaluation de 64 M§$ au cours du trimestre, dont une
tranche de 18 M$ se rapportait a une perte de valeur des contrats a court terme de vente d’énergie et une tranche de
33 M$ se rapportait a incidence de la diminution continue des taux d’intérét sur la valeur des contrats financiers
conclus pour fixer des taux plus faibles sur les emprunts futurs prévus. Nous avons lancé les travaux de construction
de notre projet hydroélectrique en Colombie-Britannique et nous avons comptabilisé un profit sur évaluation de
34 M$ dans nos états financiers dressés selon les IFRS. Ce montant avait été antérieurement comptabilisé dans les
accroissements de la valeur et, en conséquence, nous avons contre-passé un montant correspondant dans les
accroissements de la valeur.

Les actifs sous gestion et les actifs consolidés ont augmenté de 0,1 G§ et de 0,4 G$, respectivement, traduisant ainsi
Pacquisition et 'aménagement de nouvelles installations de production d’énergie que nous et nos partenaires
institutionnels avons effectué, ce qui est contrebalancé par un taux de change plus faible pour nos actifs brésiliens.
La valeur nette des immobilisations corporelles a diminué de 0,3 G$ depuis la cloture de I'exercice, principalement
en raison de la vente de 13 millions de parts de notre entité de production d’énergie renouvelable cotée en Bourse au
cours du premier trimestre de 2012.

Une tranche de 87 % de notre production prévue fait I'objet d’un contrat pour le reste de 2012, et une tranche
d’environ 72 % de notre production prévue fait I'objet de contrats a long terme avec une durée moyenne
de 14,7 ans. Nous avons ainsi réduit de fagcon importante notre exposition aux prix a court terme ou au comptant,
qui continuent d’étre bas. A long terme, nous prévoyons que énergie renouvelable que nous produisons, a savoir
Iénergie hydroélectrique et éolienne, continuera d’étre trés recherchée et permettra une hausse prolongée des prix
réalisés et des flux de trésorerie liés aux opérations.
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Le tableau suivant présente le profil de nos contrats au cours des cing prochains exercices pour I’énergie produite
par nos centrales existantes, en supposant que I’hydrologie soit maintenue a un niveau conforme a la moyenne 2

long terme :
Reste de Exercices clos les 31 décembre
2012 2013 2014 2015 2016
Production (en GWh)
Sous contrat
Contrats de vente d’énergie
Hydroélectrique 4914 10 139 9 660 9082 8870
Folienne 988 2104 2104 2104 2104
Gaz et autres 201 398 133 - —
6103 12 641 11 897 11 186 10 974
Contrats financiers 1241 1782 1620 — —
Total de la production sous contrat 7 344 14 423 13 517 11 186 10 974
Production sans contrat 1096 3751 4483 6728 6 940
Production moyenne a long terme 8 440 18 174 18 000 17 914 17 914
Production sous contrat — au 30 juin 2012
% de la production totale 87 % 79 % 75 % 62 % 61 %
Prix (par MWh) 79§ 83 § 83 § 91 § 92§

Nous avons annoncé la conclusion d’une entente visant Pacquisition, conjointement avec nos partenaires
institutionnels, d’un portefeuille de quatre centrales hydroélectriques situées au Tennessee et en Caroline du Nord,
lesquelles devraient contribuer 378 mégawatts a la puissance installée et devraient produire annuellement 1,4 million
de mégawattheures. Nous avons également acquis une installation hydroélectrique de 6 mégawatts au Brésil. Nous
avons poursuivi les travaux de construction sur quatre projets hydroélectriques totalisant une puissance installée de
99 mégawatts et dont les couts estimatifs se chiffrent a environ 400 M$.

Nous prévoyons profiter dans les prochaines années de I'aménagement et de lacquisition de centrales
hydroélectriques et éoliennes supplémentaires. A cet égard, nous tirons parti d’un certain nombre d’occasions de
croissance attrayantes qui, a notre avis, donneront lieu a une augmentation des flux de trésorerie pour 2012 et les
exercices ultérieurs. Nous disposons également de projets d’aménagement représentant une capacité installée de
2 000 mégawatts, et examinons activement certaines occasions d’acquisition.

ACTIVITES LIEES AUX INFRASTRUCTURES

Les flux de trésorerie liés aux opérations générés par nos activités liées aux infrastructures ont été de 53 M$ en 2012,
comparativement a 56 M$ pour Pexercice précédent. apport des actifs nouvellement acquis et des projets liés au
développement des investissements, y compris des activités liées aux autoroutes a péage au Chili, a une entreprise de
distribution d’électricité en Colombie, a notre installation de stockage de gaz naturel située en Alberta et a
Iexpansion de notre réseau ferroviaire en Australie, a été contrebalancé par une diminution de 9 M$ de apport de
nos activités liées au bois d’ceuvre.

Valeur nette des Flux de trésorerie liés
immobilisations corporelles aux opérations Profits sur évaluation Rendement total

POUR LES TRIMESTRES CLOS LES 30 JUIN 30 juin 31 décembre

(EN MILLIONS) 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011
Services publics 862 $ 798 $ 30 $ 28 % (O] 41 $ 26 $ 69 $
Transport et énergi 895 812 15 12 (11) 1) 4 11
Bois d’ceuvre 970 983 10 19 @ 1) 6 18
Eléments n0n attribués ..oommvveerrerrrnnns (132) 7 2) (3) 5) - ) 3)
2595 $ 20600 § 53 $ 56 § 29 s 39§ 29 $ 95 §
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Les actifs sous gestion et les actifs consolidés dans notre secteur Infrastructures ont augmenté de 1,1 G$ et
de 1,7 G9, respectivement, ce qui représente les acquisitions et les activités d’aménagement. La majeure partie de
I'investissement a été financée au moyen de capitaux obtenus aupres de clients institutionnels et de financements de
projet. Par conséquent, la valeur nette de nos immobilisations corporelles est demeurée sensiblement stable a 2,6 GS$.

Les flux de trésorerie liés aux opérations provenant de nos activités de services publics ont augmenté de 2 M$,
reflétant une croissance et un investissement stables dans les projets liés au développement des investissements, en
plus de 'apport de nos activités de distribution en Colombie. Le bénéfice opérationnel net et les autres produits au
sein de ce secteur ont augmenté de 37 M§, pour sétablir a 156 M§, en raison de 'achévement de projets liés au
développement des investissements dans le cadre de nos activités de transport d’électricité. Cependant, la majeure
partie de cette augmentation a ¢été contrebalancée par les charges d’intéréts connexes et les participations
minoritaires qui ont augmenté de 7 M$ et de 23 M$, respectivement.

Les flux de trésorerie liés aux opérations provenant de notre secteur Transport et énergie ont augmenté de 3 M§ en
raison de l'incidence d’un projet d’expansion et d’'une récolte de céréales favorable sur nos activités ferroviaires en
Australie. I’apport de Pexpansion du réseau ferroviaire devrait prendre de 'ampleur pendant le reste de 2012, la
presque totalité de cette augmentation devant avoir lieu pour 2013. Le bénéfice opérationnel net a augmenté de
14 M$, les charges d’'intéréts sont demeurées relativement inchangées et les flux de trésorerie liés aux opérations
attribuables aux participations ne donnant pas le controle ont augmenté de 12 M$.

Les flux de trésorerie liés aux opérations provenant des activités liées au bois d’ccuvre ont diminué de 9 M§. Le
récent ralentissement des activités lies a la construction résidentielle en Chine et en Corée a entrainé une baisse des
expéditions et des prix, a laquelle nous avons répondu en faisant varier la composition et les volumes des récoltes.
Cette situation a été partiellement contrebalancée par la hausse des ventes en Amérique du Nord. En conséquence,
le bénéfice opérationnel net et les autres produits ont diminué de 24 M$, ce qui s’explique par la baisse des prix et
par les changements apportés a la répartition. Les charges d’intéréts sont demeurées les mémes, alors qu’une tranche
de 16 M$ de la baisse du bénéfice opérationnel net était attribuable aux co-investisseurs dans ces activités.

En juillet, notre entité liée aux infrastructures cotée en Bourse a effectué une émission de 15,6 millions de parts de
société en commandite pour environ 500 M$, dont une tranche de 370 M$ provient de nos partenaires. Le produit
de I’émission sera utilisé pour acquérir, conjointement avec nos investisseurs institutionnels, la participation restante
de 45 % dans notre réseau d’autoroutes a péage au Chili, faisant ainsi passer notre participation a 100 %, ainsi qu’une
participation de 60 % dans une concession d’autoroute a péage au Brésil et une participation d’environ 85 % dans
une installation de distribution de services publics réglementés au Royaume-Uni qui est complémentaire a une
entreprise que nous détenons déja. L’expansion de notre réseau ferroviaire en Australie d’'un montant de 600 M$ est
achevée a hauteur d’environ 80 %, ce qui contribue aux flux de trésorerie liés aux opérations. Ce projet d’expansion
devrait générer un bénéfice opérationnel net supplémentaire de 85 M§, sur une base annualisée, a 'achévement.

Notre réserve de projets liés au développement des investissements est demeurée solide, avec des projets de 2,1 G$§
au total. L’estimation de notre quote-part de apport net de capital s’établit a environ 100 M$, dont une tranche
d’environ 60 % a été investie a ce jour et est financée par notre entité liée aux infrastructures cotée en Bourse.

Nous explorons actuellement d’autres solutions stratégiques afin de nous départir de certains de nos actifs liés au
bois d’ceuvre et de nos actifs non essentiels. Nous estimons qu’il existe des occasions pour monétiser ces actifs afin
de réinvestir le capital dans des actifs qui offrent un meilleur rendement. Notre principal objectif pour le restant de
Pexercice est de mettre en ceuvre ces solutions stratégiques et d’intégrer les nouveaux actifs dans nos plateformes
opérationnelles alors que nous continuons de nous efforcer d’accroitre la rentabilité de nos sociétés en exploitation
et de créer des occasions de croissance interne attrayantes.
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ACTIVITES LIEES AU CAPITAL-INVESTISSEMENT

Ce secteur comprend les activités liées aux cas particuliers et 4 'aménagement résidentiel et agricole.

Valeur nette des Flux de trésorerie liés
immobilisations corporelles aux opérations Profits sur évaluation Rendement total

POUR LES TRIMESTRES CLOS LES 30 JUIN 30 juin 31 décembre

(EN MILLIONS) 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011
Cas particulier: 1526 $ 1522 § 4 3 36 $ 343 (84)$ 10 $ (48)$
Profits sur cession - - - 61 - (61) - -

Aménagement résidentiel... 2511 2580 9 15 (23) 3) (14) 12

Aménagement agricole.... 473 428 3 4 49 19 52 23

Profits sur cession - - 1 - (11) — - —
4510 $ 4530 $ 67 $ 116 § 19 % (129) § 48 $ (13) $

Les actifs sous gestion et les actifs consolidés ont augmenté de 0,6 G$ et de 0,5 G$, respectivement, alors que la
valeur nette des immobilisations corporelles est demeurée constante pour se chiffrer a 4,5 G3.

Nos activités liées aux cas particuliers ont enregistré une hausse des flux de trésorerie liés aux opérations provenant
de nos activités liées aux produits du bois et aux setvices énergétiques, ce qui reflete Paugmentation des volumes et
des prix contrebalancée en partie par la hausse des intrants et des charges opérationnelles. Cette situation s’explique
par la solidité continue des prix et par I'accroissement de Pactivité dans le secteur de I’habitation aux Etats-Unis.
Nous avons comptabilisé un profit sur cession de 61 M§ lors de la monétisation partielle d’'un placement de capital-
investissement en 2011. Nous continuons la mise en ceuvre de plusieurs stratégies de monétisation, qui généreront
des profits sur cession considérables au cours des 12 prochains mois si elles sont menées a bien.

Les flux de trésorerie liés aux opérations provenant de nos activités liées a 'aménagement résidentiel se sont établis a
9 M$ au cours du trimestre, comparativement a 15 M$ au cours du trimestre de 2011. Les produits provenant de nos
activités au Brésil ont diminué de 247 M$ US en raison du report d’un certain nombre de clotures aux troisieéme et
quatrieme trimestres, ce qui a donné lieu a une diminution de 138 M$ US du total des produits tirés des livraisons.
Les projets livrés au cours du trimestre ont totalisé 212 millions de reales en produits des ventes, comparativement a
393 millions de reales au trimestre de 2011. Ces niveaux sont bien inférieurs a ceux des livraisons annuelles et des
ventes faisant 'objet de contrats, surtout en raison de retards relativement aux travaux de construction et aux
permis.

Les flux de trésorerie liés aux opérations de nos activités résidentielles en Amérique du Nord ont augmenté de 1 M$
pour le trimestre, passant ainsi a 14 M§. Le BAIIA a augmenté de 19 M$ pour atteindre 41 M$ en raison de
lamélioration des marges et de la vente en bloc de terrains. L’augmentation du bénéfice net opérationnel a été
partiellement contrebalancée par une hausse de 13 M$ de I'impot exigible, ce qui traduit des taux d’imposition plus
élevés pour nos activités canadiennes. La marge brute totale s’est établie a 29 %, comparativement a 21 % pour
Pexercice précédent. Le nombre net des nouvelles commandes de maisons s’est chiffré a 617 pour le trimestre,
comparativement a 475 a Pexercice précédent, et le total du carnet de commandes a la fin du trimestre se chiffrait a
1 131 unités avec une valeur des ventes de 443 M$, comparativement a 733 unités avec une valeur des ventes de
304 MS$ en juin 2011.

Au cours du trimestre, notre agroentreprise au Brésil a contribué 14 M$ aux flux de trésorerie liés aux opérations, ce
qui comprend un profit de 11 M$ sur la cession partielle de terres agricoles. Ce profit avait été comptabilisé a titre de
profit sur évaluation dans les capitaux propres au cours des périodes antérieures et, par conséquent, il a été retiré des
profits latents dans la période considérée. Nous continuons d’élargir cette entreprise et nous avons investi, ou nous
nous sommes engagés a investir, dans six propriétés représentant environ 86 000 acres a un cout total de 90,5 M$ au
cours des trois derniers mois.
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Les pertes de valeur de notre portefeuille de cas particuliers au cours du trimestre s’expliquent principalement par
Pamortissement des actifs opérationnels. Les changements de I’évaluation résidentielle comprennent les frais de
vente engagés pour le lancement de projets au sein de nos activités au Brésil pour lesquelles des produits
compensatoires seront enregistrés a la livraison du projet, soit normalement deux ou trois ans apres le lancement.
Ces frais sont reclassés a titre de flux de trésorerie liés aux opérations a la livraison du projet. Les profits sur
évaluation au sein de nos activités agricoles ont connu une hausse, ce qui traduit une hausse de I’évaluation des
actifs. Généralement, nous ne réévaluons pas ces actifs ou ces placements en vertu des IFRS, méme si nous
poursuivons la mise en ceuvre de plusieurs stratégies de monétisation. Nous estimons que ces stratégies ont la
capacité de générer des profits sur cession considérables.

Une tranche considérables du capital dans ce secteur génere des flux de trésorerie qui sont fortement corrélés au
cycle de la construction de logements aux Fitats-Unis et qui, par conséquent, produisent actuellement des résultats
largement inférieurs a la normale. Dans le cadre de nos activités résidentielles aux Etats-Unis, nous observons un
niveau d’activités au sein de nos communautés beaucoup plus élevé qui s’est traduit par des ventes plus élevées.
Avec le décalage qui existe entre les ventes aux clients et la construction d’habitations, nos récentes acquisitions aux
Etats-Unis devraient commencer a refléter des activités liées aux ventes et aux clotures vers la fin de cet exercice.

ACTIVITES DE LA SOCIETE

Les charges d’intéréts non affectées ont légerement augmenté, passant de 85 M$ au trimestre de 2011 a 90 M9, ce
qui reflete la hausse des taux d’emprunt moyens découlant de accroissement de notre portefeuille d’actifs.

Les charges opérationnelles comprennent les charges qui n’ont pas été attribuées a des plateformes opérationnelles
précises, ainsi que les charges attribuables a certains services de gestion d’actifs. La hausse des charges traduit
Iexpansion de nos activités, le lancement de nouveaux fonds ainsi que la croissance des activités liées aux services
bancaires d’investissement et aux titres cotés en Bourse aux Etats-Unis et au Royaume-Uni. Les charges
opérationnelles de la Société sont demeurées essentiellement inchangées.

Les dividendes sur les actions privilégiées ont augmenté en raison de Démission d’actions privilégiées
supplémentaires au cours de 2011 et du premier trimestre de 2012.

PERSPECTIVES

Nous tirons une part importante de nos flux de trésorerie liés aux opérations de nos activités liées aux immeubles de
bureaux et de commerce de détail, a Pénergie renouvelable et aux infrastructures, que nous gérons pour notre
compte comme pour le compte de nos clients. Une grande partie des produits générés par ces entreprises fait 'objet
de contrats sous forme de baux, d’ententes de vente d’énergie et d’accords sur des tarifs réglementés ou d’accords
d’exploitation, ce qui garantit la stabilité de leurs flux de trésorerie. De plus, ces entreprises sont principalement
financées par des emprunts a long terme grevant des actifs précis, ce qui accroit encore leur stabilité. Nos contrats de
services de gestion d’actifs prévoient le paiement d’honoraires de gestion de base calculés sur le capital engagé dans
nos fonds, dont la plupart sont assortis d’une échéance initiale d’au moins dix ans.

Nous comptabilisons de temps a autre des profits sur la monétisation de placements. Ces profits sont, en raison de
leur nature, difficiles a prévoir avec certitude. Cependant, grace a ’étendue de nos activités et a la gestion attentive
de nos actifs, nous avons réalisé des profits non négligeables au cours de la plupart des périodes.

Nous exercons nos activités dans de nombreuses régions, avec une présence importante aux Etats-Unis, en
Australie, au Brésil et au Canada. Par conséquent, nos flux de trésorerie et nos valeurs de l'actif net fluctuent en
fonction des taux de change applicables. D’autres facteurs susceptibles d’avoir une incidence positive ou négative sur
notre rendement en 2012 sont décrits dans la « Partie 4 » du rapport annuel 2011.

Nous sommes convaincus que Brookfield est en bonne position pour poursuivre sa croissance pour le reste de
Pexercice 2012 et, par la suite, griace a la stabilité et au potentiel de croissance de nos unités opérationnelles, a la
solidité de la structure de notre capital et de notre situation de trésorerie, a notre savoir-faire en matiere d’exécution
et a I’étendue de nos relations. Ces caractéristiques sont présentées en détail ailleurs dans le présent rapport de
gestion.
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PARTIE 4 — SITUATION DE TRESORERIE ET STRUCTURE DU
CAPITAL

SITUATION DE TRESORERIE ET STRUCTURE DU CAPITAL
Structure du capital

Le tableau suivant présente notre structure du capital selon trois modes de présentation, soit sur la base de la Société
(Cest-a-dire, apres déconsolidation), selon la consolidation proportionnelle et apres consolidation au moyen de la
méme méthode utilisée pour nos états financiers IFRS :

Consolidation
Société proportionnelle Apres consolidation
AU 30 JUIN 2012 ET AU 31 DECEMBRE 2011
(EN MILLIONS) 2012 2011 2012 2011 2012 2011
Emprunts de la Société 4354 $ 3701 § 4354 $ 3701 § 4354 $ 3701 $
Emprunts sans recours
Emprunts hypothécaires grevant des propriétés précises .......coorunne. - - 20 112 19 083 31332 28 415
Emprunts de filiales! 1057 988 4183 3679 5549 4 441
5411 4689 28 649 26 463 41235 36 557
Créditeurs et autres? 1075 1287 8 380 8615 13131 12 836
Titres de capital 415 656 838 1153 1263 1650
Capitaux propres
Participations ne donnant pas le controle - - - - 20 011 18 849
Capitaux propres privilégiés 2443 2140 2443 2140 2443 2140
Capitaux propres? 26 586 26 098 26 586 26 098 26 586 26 098
Total des capitaux propres 29 029 28 238 29 029 28 238 49 040 47 087
Capitalisation totale 35930 $ 34870 $ 66 896 $ 64 469 $ 104 669 $ 98 130 $
Ratio d’endettement* 17 % 15 % 46 % 44 % 41 % 39 %
1. Comprennent un montant de 1 057 M$ (988 M$ au 31 décembre 2011) relatif aux ajustements au titre des swaps conditionnels, qui sont garantis par la Société et sont par

conséquent inclus dans la structure du capital de la Société.
2. Excluent Pimpo6t différé.
3. Montants présentés avant impot qui comprennent les accroissements de la valeur et la valeur de Pentreprise de gestion d’actifs.
4. Exclut la valeur de Pentreprise de gestion d’actifs de 4,25 G$ au 30 juin 2012 (4,25 G$ au 31 décembre 2011).

Notre structure du capital déconsolidée présente le montant de la dette qui est assortie d’un recours contre la
Société, ainsi que la mesure dans laquelle elle est soutenue par notre capital investi déconsolidé et nos flux de
trésorerie remis. Notre stratégie consiste 2 maintenir un niveau d’endettement relativement faible aupres de la société
mere et a financer nos activités principalement au niveau de I'actif ou de I'unité opérationnelle sans recours contre la
Société. Les emprunts de filiales compris dans notre structure du capital correspondent a des ajustements au titre des
swaps conditionnels émis par une filiale et garantis par la Société. Les capitaux propres totalisent 29,0 G$ et
comptent pour 81 % de notre structure du capital. La durée moyenne a I’échéance de nos emprunts généraux est de
sept ans.

La consolidation proportionnelle, qui refléte notre quote-part des entités sous-jacentes, présente la mesure dans
laquelle nos actifs sous-jacents sont mis a contribution et constituent une importante composante de 'augmentation
des rendements pour les actionnaires. Nous sommes d’avis que le ratio d’endettement de 46 % au 30 juin 2012
(44 % au 31 décembre 2011) est approprié en raison de la grande qualité des actifs, de la stabilité des flux de
trésorerie connexes, du niveau d’endettement habituellement nécessaire pour les actifs de cette nature, ainsi que de
notre profil de liquidité.
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Notre structure du capital consolidée reflete la consolidation intégrale d’entreprises détenues partiellement,
nonobstant le fait que le risque de capital auquel nous exposent ces entreprises est limité. Compte tenu de ce
parametre, le ratio d’endettement s’éleve a 41 % (39 % au 31 décembre 2011). Toutefois, nous remarquons que dans
bien des cas, notre structure du capital consolidée comprend ’ensemble de la dette des entités consolidées méme si,
dans la plupart des cas, nous ne détenons qu’une partie de U'entité, et que notre quote-part de cette dette est, par
conséquent, beaucoup moindre. Par exemple, nous avons acces au capital de nos clients et de nos co-investisseurs
par lintermédiaire d’appels publics a épargne et, dans certains cas, d’obligations contractuelles visant 4 obtenir du
financement additionnel. Dans d’autres cas, ce mode de présentation exclut une partie ou la totalité de la dette des
entreprises détenues partiellement qui sont comptabilisées selon la méthode de la mise en équivalence ou de la
consolidation proportionnelle, tels notre investissement dans General Growth Properties et plusieurs de nos
activités liées aux infrastructures.

Nous avons réuni 15,7 G$ de capitaux au cours des sept premiers mois de 2012, ce qui a donné lieu a un supplément
de capital de 5,0 G$. Les financements par emprunt ont totalisé 12,2 G$, dont une tranche de 10,1 G$ a été affectée
au refinancement d’obligations arrivées a échéance. Le solde de 2,1 G$ a été utilisé pour financer des acquisitions et
accroitre les liquidités alors que les activités de refinancement nous ont permis de proroger ou de maintenir nos
durées moyennes a des taux inférieurs a ceux de la dette arrivée a échéance. Nous présentons les échéances de nos
emprunts a la page 53.

Nos initiatives de mobilisation des capitaux comprennent également des capitaux propres et le produit de la vente
d’actifs d’'un montant de 1,3 G$, des actions privilégiées perpétuelles d’'un montant de 300 M$ et des engagements
de fonds de sociétés fermées d’un montant de 1,9 G§.

Les initiatives de financement au niveau de la Société comprenaient I’émission d’actions privilégiées pour un
montant de 300 M$ CA dont le taux de 4,50 % peut étre révisé, et I’émission de billets d’une durée de sept ans pour
un montant de 425 M$ CA avec un taux de 3,95 %. Le produit a été affecté en partie au remboursement de 600 M$
de passifs a taux fixe au cours du deuxieme trimestre avec un taux d’intérét nominal composé de 6,55 % pour des
économies d’intéréts annuelles d’environ 15 M$ et une durée supplémentaire de sept ans.

Situation de trésoretrie

Les liquidités de base, ce qui représente la trésorerie, les actifs financiers et les montants non prélevés sur les facilités
de crédit de la Société et de ses principales filiales en exploitation, s*élevaient a environ 3,7 G§ au 30 juin 2012. Ce
montant inclut une tranche de 1,8 G§ détenue par la Société et une tranche de 1,9 G$ détenue par nos principales
unités opérationnelles. Nous continuons de conserver des niveaux élevés de liquidités puisqu’un nombre important
d’occasions hautement prometteuses semblent se dessiner. Nous disposons également d’'un montant additionnel de
5,0 G$ de capital injecté par nos clients et non utilisé pour financer des acquisitions admissibles.

Le tableau suivant présente nos actifs financiers, déduction faite des passifs connexes :

Produits des placements et

Capital net investi autres produits

E}g[i] 31[\)[%311@021\0;2 AU 31 DECEMBRE 2011 ET POUR LES TRIMESTRES CLOS LES 30 JUIN 2012 2011 2012 2011
Actifs financiers

ODBHGAHONS AL 1ovvvvvvvvvevvveevsvsssssssssssssssssses s ssssssssssssssssssssssssssss 360 $ 485 $

ODbligations de SOCIELES .......vuiuiuiiiiiiiiiciciic e 137 193

AUtres titres @ FEVENU fIXEC curuiririiiiieieieiereieieisiere e eaeneee 60 66

Obligations a rendement Eleve........ocuuiiniricineininiiciceieisieieeens 194 190

ACtioNS PrIVIIEGIEES .....vuvvuieiiiiiicici s 293 289

AcCtions OFAINAILES u.vvviierereririeieeieteteeeeeet et ev e es e eaeas 630 493

PLets & £CCVOIL/ AEPOLS wouvvnrenrenrireiireeierieeieeiesiesiseseessesssesssesssesssesasns 272 218
Total des ACtifs FINANCIELS ..ovvvivievieieieriietceceecece et e aenenns 1946 1934 13 $ 33 §
Trésorerie et équivalents de tréSOLEiC .. 98 41 - _
Dépots, autres passifs et patticipations ne donnant pas le contrdle .......... (585) (514) (6) )
Capital NEE INVESH.cuurerrerrirrierierierierieeieneeneessessessessensesssessesssesssesssessrens 1459 $ 1461 § 7% 25 §
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Les actions ordinaires ont augmenté en raison des profits sur évaluation et des investissements supplémentaires. Des
obligations d’Etat et de sociétés ont été vendues pour financer la liquidation des passifs d’assurance versés en
contrepartie. Les produits de placements tirés des actifs financiers de 7 M$ traduisent des pertes réalisées et des
pertes a la valeur de marché de 21 M$, ce qui correspond a une reprise du tiers des profits de 63 M$ comptabilisés
au cours du premier trimestre de 2012.

Nous avons terminé le refinancement de la majorité de nos facilités de crédit a terme renouvelables engagées de
2,2 G§, a Iéchelle de la Société, apres la cloture du trimestre. Au 30 juin 2012, une tranche d’environ 1,6 G§ des
facilités avait été utilisée relativement aux emprunts bancaires et au papier commercial a court terme, et une tranche
de 0,2 G$ avait été utilisée pour les lettres de crédit émises en vue d’appuyer diverses initiatives commerciales. Une
tranche d’environ 1,9 G§ des nouvelles facilités a une échéance de cing ans alors que la partie restante de 300 M$ a
une échéance de trois ans.

Taux d’intérét et monnaies étrangéres

Nous continuons de refinancer activement nos échéances a court terme et nos échéances a plus long terme lorsque
des occasions se présentent. Nous avons également fixé les taux de référence pour environ 4,1 G$§ de nos emprunts
futurs prévus aux Etats-Unis et au Canada pour les quatre prochaines années a un taux moyen de 3,27 %, ce qui
traduit un taux de swap sans risque de 2,55 % et un report de 0,72 %.

Au 30 juin, la valeur nette réelle de nos actifs, qui s’établissait a 22,3 G$, était investie dans les devises suivantes,
avant lincidence de tout contrat financier : 44 % pour les Etats-Unis, 19 % pour IAustralie, 20 % pour le Brésil,
12 % pour le Canada et 5% pour les autres monnaies étrangeres. De temps a autre, nous avons recours a des
contrats financiers pour ajuster le degré d’exposition. Cependant, nous étions peu couverts a la fin du trimestre.

Obligations contractuelles

Notre rapport annuel 2011 contient une description de nos obligations contractuelles, qui sont essentiellement
constituées d’obligations financieres a long terme, ainsi que d’engagements visant a4 fournir du crédit-relais, de
souscriptions au capital ainsi que de lettres de crédit et de garanties a égard des contrats de vente d’énergie et des
obligations de réassurance dans le cours normal des activités.

De plus, la Société et ses filiales consolidées concluent des conventions prévoyant une indemnisation et accordant
des garanties au profit de tiers relativement a des transactions telles que les cessions ou les acquisitions d’entreprises,
les ventes d’actifs ou la prestation de services, les ententes de titrisation et les ententes de prise ferme et de
placement pour compte. La Société a également convenu d’indemniser ses administrateurs et certains de ses
dirigeants et employés. La nature de la presque totalité des engagements d’indemnisation ne permet pas a la Société
d’établir une évaluation raisonnable du montant maximal qu’elle pourrait étre tenue de verser a des tiers, car dans la
plupart des cas, les ententes ne fixent aucun montant maximal, et ces montants dépendent de I'issue d’événements
futurs éventuels dont la nature et la probabilité ne peuvent étre déterminées a I’heure actuelle. Par le passé, ni la
Société ni ses filiales consolidées n’ont eu a verser d’importants montants, pas plus qu’elles ne prévoient
actuellement avoir a verser d’importants montants en vertu de ces conventions d’indemnisation dans I’avenir.

La Société forme périodiquement des coentreprises et des consortiums, ou conclut d’autres arrangements qui
comprennent des droits de liquidité en faveur de la Société ou de ses contreparties. Ces arrangements incluent des
ententes d’achat ou de vente, des droits d’inscription et d’autres arrangements usuels. Ces ententes contiennent
généralement des clauses de protection qui visent a atténuer les risques pour nous. Le montant, le calendrier et la
probabilité des paiements effectués par la Société en vertu de ces arrangements dépendent, dans la plupart des cas,
d’événements ou de circonstances futurs liés a la contrepartie et ne peuvent, par conséquent, étre déterminés en ce
moment.
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Ajustements au titre des swaps conditionnels

En 1990, nous avons conclu des swaps de taux d’intérét avec AIG Financial Products (« AIG-FP »), dont un swap
coupon zéro qui devait initialement arriver a échéance en 2015. Nos états financiers comprennent une charge a
payer de 1 057 M$ relativement a ces contrats, qui représente la somme de montants liés aux taux d’intérét en
vigueur depuis la conclusion des contrats. Nous avons également inscrit un montant de 235 M$ dans les créditeurs
et autres passifs qui correspond a la différence entre la valeur actuelle de tout paiement futur en vertu des swaps et le
montant actuel de la charge a payer. Nous estimons que la débacle financiere d’American International Group
(« AIG ») et I’AIG-FP a entrainé un manquement a leurs obligations en vertu des swaps, ce qui s’est traduit par la
résiliation des contrats; par conséquent, nous n’étions plus tenus de verser les montants en vertu des contrats,
incluant les montants qui auraient autrement été payables en 2015, calculés en fonction de divers événements et taux
d’intérét. AIG conteste nos affirmations, et nous avons donc entrepris des procédures judiciaires dans le but
d’obtenir du tribunal une confirmation de notre interprétation. Nous savons fort bien que issue de ces procédures
judiciaires peut ne pas étre déterminée avant fort longtemps et, par conséquent, nous continuerons de comptabiliser
les contrats comme nous le faisions au cours des années antérieures, jusqu’a ce que nous obtenions des précisions.

COMPOSANTES ADDITIONNELLES DU RESULTAT NET ET DES AUTRES ELEMENTS
DU RESULTAT GLOBAL

Le résultat global se compose de deux éléments : le résultat net et les autres éléments du résultat global. Ensemble,
ces deux éléments représentent la majeure partie des éléments qui composent notre rendement total, comme
Iillustre le tableau ci-dessous, qui présente également un rapprochement entre les flux de trésorerie liés aux
opérations et le résultat net, et entre le résultat global et le rendement total. Ce tableau permet également d’effectuer
une analyse des principaux éléments du résultat global qui ne sont pas abordés ailleurs dans ce rapport. Un
rapprochement plus détaillé est présenté aux pages 44, 45, 56 et 57.

Résultat global Rendement total!
Total Montant net? Montant net?
POUR LES TRIMESTRES CLOS LES 30 JUIN
(EN MILLIONS) 2012 2011 2012 2011 2012 2011
Flux de trésorerie liés aux opérations 613 $ 763 $ 244 $ 309 $ 244 $ 309 $
Moins : profits sur cession non inclus en vertu des IFRS ......cccocovvvvnnnnes (11) (155) (11) (61) (11) (61)
Comprend : variations de la juste valeur et amortissement inclus dans le
bénéfice comptabilisé selon la méthode de la mise en équivalence........ 1 844 133 622 133 622

Bénéfice net avant prise en compte des éléments SUIVANLS ......erververvecnen 713 1452 366 870

Variations de la juste valeur (106) 310 (125) 179 (125) 179

Amortissements (287) (231) (135) (174) (135) 174

Impot différé 59 (103) 32 (37) s.0. 5.0.
Bénéfice net 379 1428 138 838
Autres ¢léments du résultat global

Variations de la juste valeur (104) 55 1) 52 1) 52

Ecart de change (825) 466 (418) 274 s.0. s.0.

Impét différé 22 (18) 17 (12 s.0. 5.0.
Autres éléments du résultat global (907) 503 (492) 314
Bénéfice global (528) $ 1931 § (354) $ 1152 §
Eléments comptabilisés directement dans les capitaux propres en vertu des IFRS 40 14
Eléments non inclus dans les états financiers en vertu des IFRS

Variations des accroissements de la valeur 250 (75)
Total des profits sur évaluation 61 557
Dividendes sur actions privilégiées (33) (20)
Rendement total 272 $ 840 $
1. Montant présenté avant impot.
2. Déduction faite des participations ne donnant pas le controle.
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Notre définition du « rendement total » comprend les flux de trésorerie liés aux opérations combinés aux profits sur
évaluation. Les profits sur évaluation comprennent les variations de la juste valeur et autres profits comptabilisés
dans nos états financiers en vertu des IFRS ainsi que les amortissements. Tel qu’il est décrit ailleurs dans ce rapport,

nous incluons I'accroissement de la valeur pour les éléments qui ne sont pas évalués a la juste valeur en vertu des
IFRS.

Rapprochement des flux de trésorerie liés aux opérations, du bénéfice net et du rendement total

Comme l'illustre le tableau ci-dessus, les principaux éléments de rapprochement entre les flux de trésorerie liés aux
opérations et le bénéfice net comprennent :

* les profits sur cession non inclus en vertu des IFRS : les profits sur cession de certains actifs ne sont pas inclus
dans les résultats opérationnels en vertu des IFRS pour la période considérée, car ils sont comptabilisés
directement dans les capitaux propres ou ils ont été inclus dans les profits sur réévaluation au cours des périodes
antérieures. Dans le premier cas, les profits sont inclus séparément dans le rendement total a titre d’« éléments
comptabilisés directement dans les capitaux propres en vertu des IFRS ». Dans le deuxiéme cas, la partie du
profit qui est liée aux profits sur réévaluation de périodes antérieures est déduite des profits sur évaluation de la
période considérée;

* les variations de la juste valeur : les variations de la juste valeur comptabilisées dans une catégorie précise du
bénéfice net sont généralement liées aux variations de la valeur de nos actifs physiques qui sont classés a titre
d’« immeubles de placement » ou de « bois d’ceuvre » en vertu des IFRS (actifs liés aux propriétés commerciales
et au bois d’ceuvre) ainsi qu’a titre d’ententes commerciales connexes. En outre, notre quote-part dans ces
éléments comptabilisés par les filiales comptabilisées selon la méthode de la mise en équivalence est incluse a
titre d’élément des produits comptabilisés selon la méthode de la mise en équivalence, lesquels sont également
inclus dans notre état du résultat. Nous excluons ces éléments des flux de trésorerie liés aux opérations et nous
les présentons plus en détail dans cette rubrique;

* les amortissements : nous analysons ces éléments plus en détail dans chacune des revues des secteurs
opérationnels pertinents;

*  Iimpot différé : nous excluons cet élément des flux de trésorerie liés aux opérations, car ils ne sont généralement
pas liés aux autres éléments des flux de trésorerie liés aux opérations. Cependant, nous incluons 'imp6t ayant un
effet sur la trésorerie de la période considérée lié aux activités opérationnelles.

Tous ces éléments, a 'exception de 'imp6t différé, sont inclus dans le rendement total.

Rapprochement des autres éléments du résultat global et du rendement total

Les autres éléments du résultat global comprennent :

* les variations de la juste valeur : les variations de la juste valeur comptabilisées dans les autres éléments du
résultat global sont liées aux immobilisations corporelles (installations de production d’énergie renouvelable et
certains actifs liés aux infrastructures) ainsi qu’aux variations de la valeur des contrats financiers utilisés pour
fixer les taux d’intérét de financements futurs admissibles a la comptabilité de couverture, et elles sont incluses
dans le rendement total,;

e Décart de change : généralement, cet élément refléte I'incidence des variations des taux de change sur la valeur
comptable en dollars américains de notre capital net investi dans des activités autres qu’américaines, déduction
faite des couvertures admissibles. Nous n’incluons pas l'incidence de ces variations dans le calcul du rendement
total pour une période déterminée, car elles ne sont généralement pas liées au rendement opérationnel, mais
nous les incluons a titre d’élément de nos variations a plus long terme de la valeur intrinséque que nous
présentons sur une base annuelle;
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*  Iimpot différé : Pimpot différé dans cette rubrique est lié a 'incidence découlant des autres éléments inclus dans
les autres éléments du résultat global. Comme il est mentionné ci-dessus, notre calcul du rendement total ne
comprend pas I'impot différé.

Variations de la juste valeur

Les variations de la juste valeur dans nos états financiers représentent une baisse de 43 M$ en 2012, ou 59 M$ avant
la soustraction des montants attribuables aux participations ne donnant pas le controle. Le tableau suivant présente
un sommaire des variations de la juste valeur affectées aux secteurs opérationnels pertinents dans lesquels elles sont
comptabilisées et selon les divers postes dans nos états financiers.

2012

POUR LES TRIMESTRES CLOS LES 30 JUIN Energie Capital— Total
(EN MILLIONS) Immeubles renouvelable Infrastructures investissement Société Total pour 2011

Inclus dans le résultat net
Comptabilisé selon la méthode de la mise
en équivalence! 202§ (5)$ (86) $ -3 -$ 11 § 844 §

Variations de la juste valeur .........c.ccoovvvirrinnnn.

Actifs opérationnels................. 122 - 1) (19) - 102 332
Moins : profits sur cession..... . ©) — - — - (6) —
Autres variations de la juste valeur.. — 93) (44) (21) (44) (202) (22)
116 (93) (45) (40) (44) (106) 310
Inclus dans les autres éléments du résultat global
Actifs opérationnels - 70 ®) 47 - 112 -
Moins : profits sur cession......uwrierenciricienns - - - 29) - 29) -
Autres éléments (77) (52) 7) 3 (54) (187) 55
77) 18 (12) 21 (54) (104) 55
Comptabilisé directement dans les capitaux
propres — — — 32 8 40 14
241 (80) (143) 13 (90) 59) 1223
Moins : participations ne donnant pas le
controle (55) (34) 107 6 8 16 (3506)
Montant net comptabilisé dans les états
financiers IFRS 186 § (114 $ (36) $ 19§ 8 $ (COR) 867 $
1. Comprend les variations de la juste valeur et "'amortissement.

Les éléments comptabilisés selon la méthode de la mise en équivalence dans notre secteur lié aux immeubles se
composent principalement de profits liés a la juste valeur a I’égard de laugmentation des valeurs des centres
commerciaux dans General Growth Properties, qui se sont chiffrés a 173 M$. Le solde des profits comptabilisés
selon la méthode de la mise en équivalence se rapporte aux immeubles commerciaux aux Etats-Unis et aux
immeubles a prix avantageux détenus grace a des coentreprises comptabilisées selon la méthode de la mise en
équivalence. Les éléments liés aux infrastructures tiennent compte de 'amortissement et d’autres éléments ne faisant
pas partie des flux de trésorerie liés aux opérations inscrits dans les activités liées aux infrastructures qui sont
détenues partiellement.

Les variations de la juste valeur comptabilisées relativement aux actifs opérationnels représentent les augmentations
de la valeur de nos portefeuilles d’immeubles de bureaux, particuliecrement au Canada. Les autres variations de la
juste valeur au sein de nos activités de production d’énergie se rapportent aux contrats visant la vente d’énergie dans
des périodes futures a des prix prédéterminés. Les variations de la juste valeur au sein de nos activités liées au siege
social refletent les variations de la valeur des positions sur les marchés financiers.

RAPPORT INTERMEDIAIRE DU DEUXIEME TRIMESTRE DE 2012 35



Les autres éléments du résultat global comprennent les réévalutions des immobilisations corporelles. Cependant,
puisque ces actifs sont réévalués a la cloture de chaque exercice, et non pas chaque trimestre, les ajustements sont
minimes. Nous avons réévalué un projet d’aménagement hydroélectrique en Amérique du Nord au début des
travaux de construction. La valeur a augmenté de 70 M$§ et notre quote-part s’est établic a 34 M$. Nous avons
reclassé un montant de 29 M$ dans les bénéfices non distribués lors de la monétisation partielle de nos terres
agricoles. De plus, nous avons comptabilisé 47 M§ a titre de profits sur évaluation sur la valeur de nos terres
agricoles restantes. Les autres éléments du résultat global refletent les variations de la valeur des contrats de vente
d’énergie au sein de nos activités de production d’énergie renouvelable et des contrats qui fixent les taux d’intérét
pour les futures émissions de titres d’emprunt au sein de nos secteurs liés aux immeubles, a Iénergie, aux
infrastructures et au siege social.

Le tableau suivant présente les produits comptabilisés selon la méthode de la mise en équivalence dans les
composantes pertinentes a cette analyse, incluant les variations de la juste valeur :

Montant total Montant net
POUR LES TRIMESTRES CLOS LES 30 JUIN
(EN MILLIONS) 2012 2011 2012 2011
Produits comptabilisés selon la méthode de la mise en équivalence
Variations de 1a juste ValeUr ... s 197 $ 864 $ 150 $ 628 $
AMOLHSSCITICIE 1.uveeeieeieiaeirineesetstee ettt sae e stas s s a st b sae bbb sae st tse s s s s sesesaciaes (86) (20) (17) 6)
111 844 133 622
Inclus dans les flux de trésorerie liés aUX OPELAtIONS ......cuvevecvceinriiciiiiri s 147 173 99 109
258 $ 1017 $ 232 $ 731 $

Imp6t sur le résultat

La provision pour impo6t différé au cours du trimestre a pris la forme d’une économie de 59 M$, comparativement a
une charge de 103 M$ pour le trimestre de 2011. Notre quote-part nette, déduction faite des montants attribuables
aux participations ne donnant pas le controle, a été une économie de 32 M$, comparativement a une charge de
37 M$ en 2011. L’économie pour le trimestre considéré découle principalement de l'incidence des variations des
taux d’imposition sur la valeur comptable des soldes d’impot.

Ecart de change

Nous comptabilisons dans les autres éléments du résultat global I'incidence des variations des devises sur la valeur
comptable de notre investissement net dans des activités autres que celles aux Etats-Unis. Au cours du deuxiéme
trimestre de 2012, la valeur de nos principales monnaies autres que le dollar américain (le dollar australien, le real
brésilien et le dollar canadien) a diminué par rapport au dollar américain sur une base nette, ce qui a entrainé une
diminution totalisant 825 M$ aprés l'incidence modératrice des couvertures, ou un montant de 418 M$ apres prise
en compte des participations ne donnant pas le contrdle, ce qui représente une baisse moyenne pondérée de 2,5 %.

Ce résultat differe de la diminution de 516 M$ (2,3 %) comprise dans I’évolution de la valeur intrinseque de nos
capitaux propres ordinaires, car nous calculons le rendement total avant impot.

Variations des accroissements de la valeur

Nous avons comptabilisé au cours du deuxiéme trimestre une hausse des justes valeurs des soldes non définis par les
IFRS (les «accroissements de la valeur ») de 250 M$, ce qui porte le montant total de ces éléments a 3,2 G§. La
répartition des accroissements de la valeur est présentée au bilan résumé a la page 47, et les variations sont analysées
dans les revues des activités concernées ainsi qu’a la page 15.
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Produits

Trimestres clos Semestres clos

POUR LES PERIODES CLOSES LES 30 JUIN

(EN MILLIONS) 2012 2011 2012 2011
Services de gestion d’actifs €t AULIES SEIVICES....vuimimiiiiiiimiinireiiesieisiesns s 1005 $ 851 § 1895 $ 1473 §
Immeubles........c....... 830 640 1632 1225
ENErgie 100UVEIADIC ....ooovvvvvvvvveveeveeevevssssssssssssssss s sssssssssssssssssssss s 302 335 670 614
TOETASTIICTULES 1ottt ettt bbbttt bbbttt enean 500 446 954 846
Capital-investissement et aMENAZEMENT ......cuiviurrireisrinsiriseiesesssesesessss st 1632 1634 3052 3053
Trésorerie, actifs financiers et AULLES PLrOAUILS ......vuveiuriiiericiiiiieicc e 24 57 134 165
Total des produits CONSOHAES .......vvuiuiuiiiiiiiiirici s 4293 $ 3963 $ 8337 $ 7376 $

Les produits sont demeurés essentiellement inchangés par rapport au trimestre de 2011, a 'exception des services de
gestion d’actifs et autres services qui refletent la hausse des produits liés a la construction, ainsi que des produits tirés
des immeubles qui refletent Iincidence de la consolidation de notre Fonds d’immeubles de bureaux aux Etats-Unis
suivant le trimestre de 2011.
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PARTIE 5 - INFORMATIONS SUPPLEMENTAIRES
METHODES COMPTABLES ET JUGEMENTS ET ESTIMATIONS CRITIQUES

La préparation d’états financiers conformément aux IFRS exige que la direction ait recours a des méthodes
comptables appropriées et établisse des jugements et des estimations qui ont une incidence sur les montants
présentés de Pactif et du passif et sur la présentation des actifs et des passifs éventuels a la date des états financiers
ainsi que sur les montants présentés des produits et des charges au cours de la période de présentation de
I'information financiere. Nos états financiers annuels de 2011 contiennent une description des méthodes comptables
de la Société ainsi que des jugements et estimations critiques utilisés dans la préparation des états financiers
consolidés.

Afin d’établir ces estimations et jugements critiques, la direction s’appuie sur des renseignements externes et des
conditions observables dans la mesure du possible, corroborés par les analyses internes nécessaires. Ces estimations
ont été appliquées d’une maniere conforme a celles de Pexercice précédent et il n’existe aucun engagement, aucune
tendance, aucun événement ni aucune incertitude connus qui, selon nous, influeront de fagon importante sur la
méthode ou les hypotheses utilisées dans ce rapport. Les estimations sont touchées, entre autres, par les fluctuations
des taux d’intérét et d’autres facteurs parfois trés incertains. Pour plus de renseignements sur les méthodes
comptables et les jugements et estimations critiques, veuillez vous reporter aux principales méthodes comptables
figurant a la note 2 des états financiers consolidés au 31 décembre 2011.

Adoption de normes comptables
Imp6t sur le résultat

I’TASB a apporté des modifications a IAS 12, Impdts sur le résultat (« IAS 12 %), qui s’appliquent a I’évaluation des
passifs d’imp6t différé et des actifs d’impot différé lorsqu’un immeuble de placement est évalué selon le modele de la
juste valeur préconisé dans IAS 40, Immeubles de placement. Les modifications, qui sont en vigueur pour les exercices
ouverts a compter du 1¢ janvier 2012, introduisent une présomption réfutable selon laquelle la valeur d’'un immeuble
de placement est entierement recouvrée par voie de vente. La présomption est réfutée si la détention de I'immeuble
de placement s’inscrit dans un modele économique dont I'objectif est de consommer substantiellement tous les
avantages économiques rattachés a I'immeuble de placement au fil du temps plutét que par voie de vente.
L’incidence de ces modifications sur les états financiers consolidés s’est traduite par une diminution de 8 M$ des
bénéfices non distribués au 1¢ janvier 2011.

Modifications futures de méthodes comptables
I.  Etats financiers consolidés, coentreprises et informations 2 fournir

En mai 2011, 'IASB a publié¢ trois normes, soit IFRS 10, FEtats Sinanciers consolidés (« IFRS 10 »), IFRS 11,
Partenariats (« IFRS 11 »), et IERS 12, Informations a fournir sur les intéréts détenus dans dautres entités (« IFRS 12 »),
et a modifié deux normes, soit IAS 27, Ezafs Sfinanciers individuels (« IAS 27 »), et 1AS 28, Participations dans des
entreprises associées et des coentreprises (« IAS 28 »). Chacune de ces normes, nouvelles et modifiées, prendra effet
pour les exercices ouverts a compter du 1¢ janvier 2013, et Papplication anticipée est permise pour toutes ces
normes si toutes les cinq normes mentionnées sont appliquées simultanément.
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II.

IFRS 10 remplace IAS 27 et SIC 12, Consolidation — Entités ad hoc (« SIC 12 »). Les exigences en maticre de
consolidation sont supprimées d’IAS 27 et désormais intégrées dans IFRS 10. La nouvelle version d’IAS 27
décrit les normes applicables en mati¢re de comptabilisation des placements dans des filiales, des coentreprises
et des entreprises associées lorsqu’une entité choisit de présenter des états financiers (non consolidés)
individuels ou y est obligée par des dispositions locales. IFRS 10 identifie le contréle comme la seule base
pour la consolidation, sans tenir compte de la nature de I'entité émettrice, ce qui élimine 'approche de SIC 12
basée sur les risques et les avantages. Pour qu’un investisseur puisse conclure qu’il exerce le contréle d’une
entité émettrice, il doit posséder les trois éléments suivants : le pouvoir sur les décisions d’ordre financier et
opérationnel de l'entité émettrice, 'exposition, ou les droits, a des rendements variables de cette autre entité
émettrice, et la capacité d'utiliser son pouvoir sur lentité émettrice afin d’avoir une incidence sur ses
rendements. IFRS 10 exige qu’un investisseur évalue en permanence les modifications du controle qu’il exerce
sur Pentité émettrice et les modifications apportées a son exposition ou a ses droits relativement aux
rendements variables de celle-ci. La Société n’a pas encore déterminé lincidence d’IFRS 10 et des
modifications apportées a IAS 27 sur ses états financiers consolidés.

IFRS 11 remplace IAS 31, Participations dans des coentreprises, et S1C 13, Entités contrlées conjointement — Apports non
monétaires par des coentreprenenrs. IFRS 11 s’applique a 'ensemble des parties qui détiennent des intéréts dans un
partenariat. Elle prévoit deux types de partenariats : les entreprises communes et les coentreprises. Dans le
cadre d’une entreprise commune, les parties qui exercent un controle conjoint sur 'entreprise ont des droits
sur les actifs et des obligations au titre des passifs relatifs a celle-ci. Ces parties doivent comptabiliser leur
quote-part des actifs, des passifs, des produits et des charges conformément aux IFRS applicables. Dans le
cadre d’une coentreprise, les parties qui exercent un controle conjoint sur 'entreprise ont des droits sur actif
net de celle-ci et comptabilisent leur participation dans la coentreprise en appliquant la méthode de la mise en
équivalence décrite dans IAS 28. TAS 28 prescrit la maniére dont doivent étre comptabilisées les participations
dans des entreprises associées et précise les exigences relatives a application de la méthode de la mise en
équivalence lors de la comptabilisation des entreprises associées et des coentreprises. La Société n’a pas encore
déterminé I'incidence I’IFRS 11 et des modifications apportées a IAS 28 sur ses états financiers consolidés.

L’objectif d’IFRS 12 est d’intégrer les informations a fournir au sujet des intéréts détenus dans d’autres entités
et exige qu’une entité qui est une société mere fournisse de I'information au sujet des jugements et hypothéses
importants servant a déterminer si cette entité détient le contrdle, le controle conjoint ou une influence
notable sur une autre entité, ainsi qu’a établir le type de partenariat, lorsque cet accord a été structuré sous
forme de véhicule distinct. L’entité doit également fournir ces informations lorsque des modifications
surviennent dans les faits et les circonstances qui sont susceptibles de modifier la conclusion de l'entité au
cours de la période de déclaration. Les entités ont la possibilité d’inclure dans leurs états financiers les
informations a fournir décrites dans IFRS 12 sans pour autant adopter de maniere anticipée IFRS 12. La
Société n’a pas encore déterminé I'incidence d’IFRS 12 sur ses états financiers consolidés.

Evaluation de la juste valeur

En mai 2011, 'TASB a publié¢ IFRS 13, Evaluation de la juste valenr (« IFRS 13 »). IFRS 13 regroupe toutes les
lignes directrices au sujet de Pévaluation de la juste valeur et définit les obligations d’informations a fournir a
cet égard. Cette norme exige que les états financiers présentent de I'information permettant aux lecteurs
d’évaluer les méthodes et les données utilisées pour les évaluations de la juste valeur. Dans le cas des
évaluations de la juste valeur récurrentes se basant sur des données non observables importantes, la norme
exige la présentation d’informations sur I'incidence des évaluations sur le résultat net et les autres éléments du
résultat global. IFRS 13 entrera en vigueur pour les exercices ouverts a compter du 1¢ janvier 2013. La Société
n’a pas encore déterminé 'incidence d’IFRS 13 sur ses états financiers consolidés.
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III. Présentation des autres éléments du résultat global

En juin 2011, 'IASB a apporté des modifications a IAS 1, Présentation des états financiers (« IAS 1 ). Ces
modifications exigent que les autres éléments du résultat global soient classés en deux catégories, soit les
éléments qui seront reclassés en résultat et ceux qui seront reclassés directement en capitaux propres. Limpot
sur les autres éléments du résultat global doit étre réparti de la méme maniére. Les modifications apportées a
IAS 1 entrent en vigueur pour les exercices ouverts a compter du 1¢ juillet 2012. La Société ne s’attend pas a
ce que les modifications a IAS 1 aient une incidence importante sur ses états financiers consolidés.

IV. Instruments financiets

L’International Accounting Standards Board ('« IASB ») a publié IFRS 9, Instruments financiers (« IFRS 9 »), le
12 novembre 2009. Cette norme remplacera IAS 39, Iustruments financiers : Comptabilisation et évaluation
(«IAS 39 »). IFRS 9 prescrit une seule approche pour déterminer si un actif financier doit étre évalué au cott
amorti ou a la juste valeur, en lieu et place des nombreuses regles d’IAS 39. L’approche d’IFRS 9 est fondée
sur le modele économique que suit entité pour la gestion des actifs financiers et sur les caractéristiques des
flux de trésorerie contractuels de lactif financier. La nouvelle norme exige également lutilisation d’une
méthode unique de dépréciation, remplagant ainsi les multiples méthodes de dépréciation d’IAS 39. IFRS 9
entrera en vigueur pour les exercices ouverts a compter du 1¢janvier 2015. La Société n’a pas encore
déterminé l'incidence d’IFRS 9 sur ses états financiers consolidés.
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INFORMATION SUPPLEMENTAIRE SUR LES ACTIONS ET PAR ACTION

Variation des actions émises et en circulation

' Trimestres clos Semestres clos

F}?\H\{[ i}?jgllilg\)l()DES CLOSES LES 30 JUIN 2012 2011 2012 2011
En circulation au début de la période ........ccovvririniniiniininincinn 618,0 621,1 619,3 577,7
Emises (rachetées)

EMiSSIONS d’ACHOMS vvveveeeveeeeeereereseeeseeeeseeeeeseeseseseesesseeseseeee - - - 45,1

RAChALS oo - - 2,3) (3,2)

Régime d’options sur actions a I'intention de la direction .... 0,5 0,4 1,4 1,9

Régime de réinvestissement des dividendes ........ccecuveuvinnnnee 0,1 - 0,2 -
En circulation 2 la fin de la période . 618,6 621,5 618,6 621,5
OPHONS NON EXELCEES uvuivuiuiuiiriiiiiieiiitiesisieeisessissiessessesessaesaesans 39,0 38,9 39,0 38,9
Nombre total d’actions, apres dilution, a la fin de la période ..... 657,6 660,4 657,6 660,4

Dans le calcul de la valeur comptable par action, la valeur de rachat de nos options non exercées, soit 920 M$
(840 M$ au 31 décembre 2011), est ajoutée a la valeur comptable de nos capitaux propres ordinaires, soit 16 923 M§
(16 743 M$ au 31 décembre 2011), avant que le résultat ne soit divisé par le nombre total d’actions apres dilution
présenté ci-dessus.

Au 10 aott 2012, 618 499 193 actions de catégorie A a droit de vote limité et 85 120 actions de catégorie B a droit
de vote limité de la Société étaient en circulation.

Résultat de base et dilué par action

Flux de trésorerie liés

aux opérations Bénéfice net
POUR LES TRIMESTRES CLOS LES 30 JUIN
(EN MILLIONS) 2012 2011 2012 2011
Flux de trésorerie liés aux opérations/bénéfice net 244 $ 309 $ 138 $ 838 §
Dividendes sur actions privilégiées. ... 33) (26) (33) (26)
211 283 105 812

Dividendes sur les titres de capitall ..o - — 2 9
Flux de trésorerie liés aux opérations/bénéfice net pour actionnaires.... 211 $ 283§ 107 $ 821 §
Nombre moyen pondéré d’actions..........ccervririnrneieiininnensssees 618,2 613,2 618,2 613,2
Effet dilutif de la conversion des options selon la méthode du

LACHAL A’ACHOMNS 1.ttt 10,7 12,4 10,7 12,4
Effet dilutif de la conversion des titres de capital. 2 - - 39 230
Actions et équivalents d’aCtioNS.......covucuieiniciiirienieii s 628,9 625,6 632,8 648,6

Flux de trésorerie liés

aux opérations Bénéfice net
POUR LES SEMESTRES CLOS LES N
E EO\IL 11\{[ Ilil}:j(b)i\bl)lib RES CLOS LES 30 JUIN 2012 2011 2012 2011
Flux de trésoretie liés aux opérations/bénéfice Net......cocvrreeerevrurererences 527 $ 540 $ 554 $ 1116 §
Dividendes sur actions privilégiées.........covuimmiinimninmirninieinicricsieiencis (62) (51 (62) (51)
465 489 492 1 065

Dividendes sur les titres de capital! - - 15 18
Flux de trésorerie liés aux opérations/bénéfice net pour actionnaites .... 465 $ 489 $ 507 $ 1083 §
Nombre moyen pondéré d’actions........cccveevcueereniciicnninieceeeens 618,8 6132 618,8 613,2
Effet dilutif de la conversion des options selon la méthode du

£ACHAL A’ACHIONS 1ttt ennas 10,7 12,4 10,7 12,4
Effet dilutif de la conversion des titres de capital’.? - — 21,5 230
Actions et équivalents d’aCtioNS.......ceuvveuciriiniinicineiniisicienieins 629,5 625,6 651,0 648,6
1. Sous réserve de Papprobation de la Bourse de Toronto, les actions de séries 10, 11, 12 et 21 peuvent étre converties en actions de catégorie A a droit de vote limité a un prix égal

295 % du cours de marché au moment de la conversion ou a 2,00 § CA, selon le plus élevé des deux montants, au gré de la Société ou du détenteur, a moins que les actions ne
soient rachetées plus tot par la Société contre especes. Les actions de série 10 ont été rachetées le 5 avril 2012.
2. Le nombre d’actions est fondé sur une tranche de 95 % du cours du marché a la fin de la période.
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RESULTATS TRIMESTRIELS

Total des produits et bénéfice net

2012 2011 2010
EMTTONS T2 T1 T4 T3 T2 T1 T4 T3
Total des Produits ........cewecwcuiurrueieeiciseiiesiecieiinas 4293 § 4044 % 4122 % 4423 % 3963 % 34138 3666 % 3550 $
Services de gestion d’actifs et autres services..... 108 77 98 119 95 76 126 90
Produits moins les charges opérationnelles
directes
IMMEUbIEs....c.ouiiiiecericececeae 498 471 495 418 421 344 364 447
Energie 1enouvelable ........ovvvvvvvvvvvvvrvvvvssssssssnnnns 170 248 151 193 227 190 188 157
INfrastruCtures oot 210 198 172 177 191 181 76 40
Capital-investissement......ovveeueuerrcrsernienenae 167 114 206 98 131 103 135 166
Produits comptabilisés selon la méthode de
la mise en équivalence........covevivicieiniiinninns 147 139 159 167 173 177 132 126
Produits de placements et autres produits.......... 76 177 73 51 71 133 73 183
1376 1424 1354 1223 1309 1204 1094 1209
Charges
TOEELELS oo 613 654 620 622 564 546 513 452
Charges opérationnelles 119 121 124 115 116 112 121 94
Impot exigible.....iiiiicccs 42 27 17 26 21 33 13 38
Participations ne donnant pas le contréle
dans le bénéfice net avant les éléments qui
SUIVEIIE vevvevaeerreneuenseeeneeneuenseneneneeesseseuenseacsseseaenne 369 339 340 224 360 285 286 271
Bénéfice avant les autres éléments... 233 283 253 236 248 228 161 354
Variations de la juste valeur!........cccocvvunininnnes 5 557 835 544 1154 282 1849 (54)
AMOTHSSEMENES eevuverencrereecrreeeeirenereeeeesseeneene (287) (297) (228) (224) (231) (221) (215) (193)
Impot différé ..o 59 (162) (240) (64) (103) 4 (10) (36)
Participations ne donnant pas le contréle
dans les éléments susmentionnés.................. 128 35 (32) (239) (230) (7) (6906) 41
Bénéfice net.........ccoovveviviinciiinicniccicne 138 § 416 § 588 $ 253 § 838 $ 278 $ 1089 § 112§
1. Comprend les variations de la juste valeur au sein des participations comptabilisées selon la méthode de la mise en équivalence.
Flux de trésorerie Iliés aux opérations
2012 2011 2010
AUX DATES DE CLOTURE ET POUR LES TRIMESTRES CLOS
(EN MILLIONS, SAUF LES MONTANTS PAR ACTION) T2 T1 T4 T3 T2 T1 T4 T3
Bénéfice avant les autres éléments................. 233 $ 283 $ 253§ 236 $ 248 $ 228 $ 161 $ 354§
Profits sur cession! ......cceveecrrercuenne 11 — 18 5 61 3 — —
Flux de trésorerie liés aux opérations et profits. 244 283 271 241 309 231 161 354
Dividendes sur les actions privilégiées............ 33 29 29 26 26 25 22 18
Flux de trésorerie liés aux opérations destinés
aux détenteurs d’actions ordinaires de
Brookfield......oeueueuniinicieiiieieeeeeneis 211 § 254 $ 242§ 215 § 283 $ 206 $ 139 § 336 $
Actions ordinaites — valeur comptable................ 16923 $ 17350 § 16743 § 14499 ¢ 15757 § 14683 § 12795 § 12164 $
Actions en CitCUlation ......ccvecurecueeeeerrecreeneuennenes 618,6 618,0 619,3 619,2 621,5 621,1 577,7 576,1
Par action
Flux de trésorerie liés aux opérations ............. 0,34 $ 0,40 $ 0,38 $ 0,35 $ 0,45 $ 0,33 $ 0,24 $ 0,57 $
Bénéfice net . 0,17 0,60 0,86 0,36 1,26 0,41 1,80 0,16
Dividendes ..o 0,14 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13
Valeur comptable selon les IFRS2................... 27,12 27,82 26,76 23,32 25,20 23,59 22,09 21,06
Prix de négociation sur le marché (NYSE).... 33,10 31,57 27,48 27,55 33,17 32,46 33,29 28,37
1. Se rapportent aux profits non comptabilisés dans le bénéfice net conformément aux IFRS.
2. Ne comprend pas Peffet dilutif des titres de capital que la Société a I'intention de racheter avant la conversion.

42 BROOKFIELD ASSET MANAGEMENT



DIVIDENDES DE LA SOCIETE

Les dividendes versés par Brookfield a ’égard des titres en circulation au cours du premier semestre de 2012 et de la
période correspondante de 2011 et de 2010 se présentent comme suit :

Distribution par titre

2012 2011 2010
Actions de catégorie A a droit de vote IMIté ..o 0,27 $ 0,26 $ 0,26 $
Actions privilégi¢es de catégorie A

SELIE 2ottt ettt 0,26 0,27 0,19
Séries 4 et 7 . 0,26 0,27 0,19
Série 8......... 0,38 0,38 0,27
Série 9 ........ 0,48 0,56 0,53
<3 T OO U PR UE PSR TSPTTN 0,37 0,73 0,69
SEIIE 11 ettt bbbt b bbbt b s a et s st s st nanes 0,68 0,71 0,66
SELIE 12ttt sttt 0,67 0,69 0,65
SELIE 13ttt ettt Rttt Rttt st 0,26 0,27 0,19
SEIIE 14 vttt ettt bbbttt ettt b et b st sanes 0,94 0,96 0,68
SEEIE 15tttk 0,20 0,22 0,11
SELIE 17 cuereeieierieireieie ettt sttt R et Rttt ae s 0,59 0,61 0,57
SEIIE 18 uuiuiuriiiieeieieieee ettt bbbttt bbbt s st s ettt s et nanes 0,59 0,61 0,57
Série 21... 0,62 0,64 0,60
Série 22... . 0,87 0,89 0,85
Série 242..... 0,67 0,69 0,60
SELIE 207 1.ttt ettt Rttt ettt a et nnnns 0,56 0,58 -
SELIE 28% ..ottt ettt s st A et s ettt 0,57 0,30 -
SELIE 303 1.ttt ettt b ettt 0,60 - -
SELIE 326 ...ttt ettt ettt 0,34 - -

Rachetées le 5 avril 2012.
Emises le 14 janvier 2010.
Fmises le 29 octobre 2010.
Emises le 8 février 2011,
Emises le 2 novembre 2011.
Emises le 13 mars 2012.

A e e

Les dividendes sur les actions de catégorie A a droit de vote limité sont présentés en dollars américains, tandis que
les dividendes sur actions privilégiées de catégorie A sont présentés en dollars canadiens.

DECLARATIONS ET CONTROLES INTERNES DE LA DIRECTION

Controle interne a ’égard de 'information financiére

Au cours du trimestre clos le 30 juin 2012, aucun changement n’a été apporté a notre controle interne a ’égard de
I'information financiére, qui a eu ou est raisonnablement susceptible d’avoir une incidence importante sur notre
contrdle interne a 'égard de I'information financiere.

Déclarations en vertu de la Financial Supervision Act des Pays-Bas

Comme l'exige le paragraphe 2c¢ de larticle 5:25d de la Financial Supervision Act des Pays-Bas, les membres du
comité de direction confirment qu’a leur connaissance :

* les états financiers inclus dans le présent rapport intermédiaire donnent une image fidele des actifs, des passifs,
de la situation financiere et du résultat net de la Société, ainsi que des activités comprises dans la consolidation
prise dans son ensemble;

* le rapport de la direction inclus dans le présent rapport intermédiaire comprend une analyse fidéle des
renseignements requis en vertu du paragraphe 8 et, s’il y a lieu, du paragraphe 9 de larticle 5:25d de la Financial
Supervision Act des Pays-Bas concernant la Société, ainsi que des activités comprises dans la consolidation prise
dans son ensemble.
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PARTIE 6 - INFORMATIONS ET ANALYSES SUPPLEMENTAIRES

Rapprochement du rendement total et des flux de trésorerie liés aux opérations et du résultat
global — 2012

Produits
comptabilisés
. Participations selon la
Etats ne donnant méthode de Variations
POUR LE TRIMESTRE CLOS LE 30 JUIN 2012 financiers pas le la mise en de la juste Autres Rapport
(EN MILLIONS) consolidés controle! équivalence? valeur? éléments* de gestion
Services de gestion d’actifs et autres services............ 108 $ -9 - $ -9 -9 108 $
Produits moins les chatges opérationnelles directes
Immeubles 498 - 88 - 1 587
Energie renouvelable 170 - 4 - 3 177
Infrastructures 210 - 52 - 13 275
Capital-investissement 167 - 3 - 10 180
Produits comptabilisés selon la méthode de
la mise en équivalence 258 - (258) - - -
1411 - (111) - 27 1327
Produits de placements et autres produits........... 76 - - - @) 75
1487 - (111) - 26 1402
Charges
Intéréts 613 - - - - 613
Charges opérationnelles 119 - - - - 119
Impot exigible 42 - - - - 42
Participations ne donnant pas le controle............ - 369 - — 15 384
Résultat net avant les autres éléments/flux de
trésorerie liés aux opérations 713 (369) (111) - 11 244
Autres éléments/profits sur évaluation
Variations de la juste valeut........ccccocuvcuvcrecercnnnce. (106) - 111 (104) 40 59)
Amortissements (287) - - - - (287)
Impot différé 59 - - - (59) -
Participations ne donnant pas le controle ........... - 128 - 14 26 168
Bénéfice net 379
Autres éléments du résultat global
Variations de la juste valeut.......cccococivicciniincnnn (104) - - 104 - -
Monnaies étrangeres (825) - - - 825 -
Impot différé 22 - - - (22) -
Participations ne donnant pas le controle ........... - 415 - (14) (401) -
Autres éléments du résultat global .........ccccoceuce. (907)
Bénéfice global (528)
Eléments non inclus dans les IFRS
Accroissements de la valeur s.0. - - - 250 250
Valeur de 'entreprise de gestion d’actifs... s.0. - - - - -
Moins : montants comptabilisés dans les flux
de trésorerie liés aux opérations..........cceeuecueeee s.0. - - — (11) (11)
Total des profits sur évaluation .............ccccoeeeeeueeee s.0. 543 111 — 648 61
Dividendes sur les actions privilégiées. - - - — (33) (33)
Résultat global/rendement total (528) $ 174 § - % -9 626 $ 272 $
1. Répattit les participations ne donnant pas le controle entre les flux de trésorerie liés aux opérations et les profits sur évaluation.
2. Produits comptabilisés selon la méthode de la mise en équivalence affectés aux secteurs opérationnels, et répartis entre les flux de trésorerie liés aux opérations et les profits sur
évaluation.
3. Regroupe les variations de la juste valeur et les participations ne donnant pas le controle dans le résultat net et les autres éléments du résultat global.
4. Incluent les montants comptabilisés directement en capitaux propres en vertu des IFRS et excluent du calcul du rendement total I'incidence de la réévaluation des monnaies

étrangeres et de Pimpot différé.
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Rapprochement du rendement total et des flux de trésorerie liés aux opérations et du résultat

global — 2011

Produits
comptabilisés
] Participations selon la
Etats ne donnant méthode de Variations
POUR LE TRIMESTRE CLOS LE 30 JUIN 2011 financiers pas le la mise en de la juste Autres Rapport
(EN MILLIONS) consolidés controle! équivalence? valeur? élémentst de gestion
Services de gestion d’actifs et autres services........... 95 $ - % 4% -3 -3 99 $
Produits moins les charges opérationnelles directes
Immeubles 421 - 111 - 1 533
Energie renouvelable 227 - 7 - - 234
Infrastructures 191 - 47 - 9 247
Capital-investissement 131 - 3 - 60 194
Produits comptabilisés selon la méthode de
la mise en équivalence ... 1017 - (1017) - - -
2082 - (845) - 70 1307
Produits de placements et autres produits .......... 71 - (844) - 8) 64
2153 - - 62 1371
Charges
Intéréts 564 - - - 5) 559
Charges opérationnelles .........cccvuvruvrircerciininnnnes 116 - - - - 116
Impot exigible 21 - - - - 21
Patrticipations ne donnant pas le contréle........... - 360 - - 6 366
Résultat net avant les autres éléments/flux
de trésorerie liés aux opérations............ccccce... 1452 (360) (844) - 61 309
Autres éléments/profits sur évaluation
Variations de la juste valeur ........cccocvvvvrvninrinnnns 310 - 844 55 65 1274
Amortissements (231) - - - - (231)
Impot différé (103) - - - 103 -
Participations ne donnant pas le contréle........... - (230) - 3) (117) (350)
Bénéfice net 1428
Autres éléments du résultat global
Variations de la juste valeur ........cccocvvvvrvcinricnnnns 55 - - (55) - -
Monnaies étrangeres 466 - - - (466) -
Impét différé (18) - - - 18 -
Participations ne donnant pas le contréle........... - (189) - 3 186 -
Autres éléments du résultat global............c.......... 503
Bénéfice global 1931
Eléments non inclus dans les IFRS
Accroissements de la valeut........cccocccuvineiininnnaee s.0. - - - (75) (75)
Valeur de 'entreprise de gestion d’actifs.... s.0. - - - - -
Moins : montants comptabilisés dans les flux
de trésorerie liés aux opérations.. s.0. — — - (61) (61)
Total des profits sur évaluation.. s.0. (419) 844 - (347) 557
Dividendes sur les actions privilégiées.. - - — - (20) (26)
Résultat global/rendement total.............ccccoeceeee. 1931 $ (779) $ -3 - $ (312)$ 840 $
1. Répattit les participations ne donnant pas le controle entre les flux de trésorerie liés aux opérations et les profits sur évaluation.
2. Produits comptabilisés selon la méthode de la mise en équivalence affectés aux secteurs opérationnels, et répartis entre les flux de trésorerie liés aux opérations et les profits sur
évaluation.
3. Regroupe les variations de la juste valeur et les participations ne donnant pas le controle dans le résultat net et les autres éléments du résultat global.
4. Incluent les montants comptabilisés directement en capitaux propres en vertu des IFRS et excluent du calcul du rendement total I'incidence de la réévaluation des monnaies

étrangeres et de Pimpot différé.
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Rendement total — 2011

POUR LE TRIMESTRE CLOS LE 30 JUIN 2011
(EN MILLIONS, SAUF LES MONTANTS
PAR ACTION)

Total des produits ..........cccceeuerrereunnee
Flux de trésorerie liés aux opérations
Bénéfice opérationnel nett ...............

Produit de placements et autres
produits

Charges d'INtéréts.....rinnrnrinninnns
Charges opérationnelles...........ccc.u....
Impot exigible......iiciniiciniicnns

Participations ne donnant pas le
controle

Total des flux de trésorerie liés aux
opérations

Profits sur évaluation
Inclus dans les états financiers IFRS?

Variations de la juste valeurS ..

Amortissements .....

Participations ne donnant pas le
controle

Non inclus dans les états financiers
IFRS

Accroissements de la valeur..............

Valeur de I'entreprise de gestion
d’actifs

AUtres Profits.......cvveveeniveeieiinenns
Total des profits sur évaluation ........

Dividendes sur les actions
privilégiées

Rendement total ..........ccoooevvrrerrieennnen.

— par action

S e o e
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Le rapprochement avec les états financiers IFRS est présenté aux pages 44 et 45.

Déduction faite des profits sur cession reclassés aux flux de trésorerie liés aux opérations.

Excluent le montant net latent des honoraires liés au rendement qui sont compris dans les accroissements de la valeur.

Comprend les flux de trésorerie liés aux opérations tirés des participations comptabilisées selon la méthode de la mise en équivalence.

Comprennent des éléments dans les comptes consolidés de résultat et de résultat global et dans les états consolidés des variations des capitaux propres.

Gestion Energie Capital-

d’actifs! Immeubles? renouvelable Infrastructures investissement Société Total®
851 § 640 $ 335 § 446 $ 1634 § 57 $ 3963 $

99 535 234 247 194 — 1309

- 13 - 8 16 25 62

99 548 234 255 210 25 1371

- 234 96 86 58 85 559

— 22 — 3 — 91 116

- 2 11 o 9 - 21

- 171 57 111 27 — 366

99 119 70 56 116 (151) 309

- 1185 18 8 53 10 1274

®) (16) (114) (43) (53) — (231)

- (345) 48 24 (43) (34) (350)

50 (325) 175 50 (25) - (75)

_ - - - (1) - (61)

45 499 127 39 (129) (24) 557

- - - - - 26) 26)
144 § 618 $ 197 $ 95 § 13s Q01§ 840 §
134§

La décomposition du secteur immobilier en trois volets, soit les immeubles de bureaux, les immeubles de commerce de détail et les autres immeubles, est présentée a la page 48.



Situation financiére en bref — 2012

Services de

’ gestion
AU 30 JUIN 2012 Energie Capital- dactifs et Total
(EN MILLIONS, SAUF LES MONTANTS PAR ACTION) Immeubles renouvelable Infrastructures investissement siége social pour 2012
Actifs sous gestion 87550 $ 17899 $ 20 387 $ 25930 $ 6514 $ 158 280 $
Actifs opérationnels 41173 15997 13186 9256 2057 81669
Débiteurs et autres! 2713 1024 2 006 4272 3764 13779
Actifs consolidés 43 886 17 021 15192 13 528 5821 95 448
Emprunts de la Société - — - - 4354 4 354
Emprunts grevant des propriétés précises .............. 17 887 4 347 5257 3363 478 31332
Emprunts de filiales 954 1525 494 1519 1057 5549
Titres de capital 848 - - - 415 1263
Créditeurs et autres! 1928 959 2436 3488 2574 11 385
22269 10 190 7 005 5158 (3 057) 41 565
Participations ne donnant pas le contrdle................ 10177 2898 4735 2073 128 20 011
Capitaux propres privilégiés — — — — 2443 2443
12 092 7292 2270 3085 (5 628) 19 111
Accroissements de 1a valeut ......c.oeevvceneneirinincnenns 50 425 325 1425 1000 3225
Valeur nette des immobilisations corporelles’........ 12 142 7717 2595 4510 (4 628) 22 336
Valeur de I'entreprise de gestion d’actifs ................. - - - - 4 250 4250
Valeur intrinséque 12142 $ 7717 $ 2595 $ 4510 $ (378) $ 26 586 $
— par action 41,81 $
1. Exclut 'impot différé.
Situation financiére en bref — 2011
Setvices de
’ gestion
AU 31 DECEMBRE 2011 Energie Capital- d’actifs et Total
(EN MILLIONS, SAUF LES MONTANTS PAR ACTION) Immeubles renouvelable Infrastructures investissement siege social pour 2011
Actifs sous gestion 82579 $ 17758 $ 19 258 $ 25343 $ 6782 $ 151720 $
Actifs opérationnels 37 839 15 567 11 807 8945 2039 76 197
Débiteurs et autres! 2302 1047 1725 4090 3551 12 715
Actifs consolidés 40 141 16 614 13 532 13 035 5590 88 912
Emprunts de la Société - - - - 3701 3701
Emprunts grevant des propriétés précises .............. 15 696 4197 4802 3174 546 28 415
Emprunts de filiales 743 1323 114 1273 988 4 441
Titres de capital 994 - - - 656 1650
Créditeurs et autres! 1827 913 1947 3333 2698 10 718
20 881 10 181 6 669 5255 (2999) 39 987
Participations ne donnant pas le controle................ 9797 2504 4319 2125 104 18 849
Capitaux propres privilégiés — — — - 2 140 2140
11 084 7677 2350 3130 (5 243) 18 998
Accroissements de la valeur.........ccoevevvcunininicinenne 25 300 250 1400 875 2850
Valeur nette des immobilisations corporelles’........ 11 109 7977 2600 4530 (4 368) 21 848
Valeur de entreprise de gestion d’actifs ... - - - - 4250 4250
Valeur intrinséque 11109 $ 7977 $ 2600 $ 4530 $ (118) $ 26098 $
— par action 40,99 $

1. Exclut 'impot différé.
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PROPRIETES

Actifs sous gestion et

Immeubles Immeubles de commerce Occasions, financement

Capital investi de bureaux de détail et aménagement Total
AU 30 JUIN 2012 ET AU 31 DECEMBRE 2011
(EN MILLIONS) 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011
Actifs sous gestion 35043 $ 32848 $ 38517 $ 33160 $ 13990 $ 16571 § 87 550 $ 82579 $
Propriétés consolidées........cowrnrrnrirrnrrnrinnnns 23 486 21927 2594 2601 4764 2707 30 844 27 235
Propriétés en cours d’aménagement.... - - - - 949 1704 949 1704
Propriétés non consolidées 3343 3305 5043 4363 349 270 8735 7938
Préts et effets a teCEVOIL..ieniirreerriciennes - - - - 645 962 645 962
Débiteurs et autres 930 1246 363 480 1420 576 2713 2302
27 759 26 478 8000 7 444 8127 6219 43 886 40 141
Emprunts grevant des propriétés précises...... 12 063 11 398 1016 1371 4 808 2927 17 887 15 696
Emprunts de filiales 693 381 - - 261 362 954 743
Titres de capital 848 994 - - - - 848 994
Créditeurs et autres 1217 1452 437 197 274 178 1928 1827
12 938 12253 6 547 5876 2784 2752 22 269 20 881
Participations ne donnant pas le controle....... 7 209 6 785 1294 1251 1674 1761 10 177 9797
5729 5468 5253 4625 1110 991 12 092 11 084
Accroissements de la valeut .......oeveuveerinrennes - 25 - - 50 - 50 25
Valeur nette des immobilisations
corporelles! 5729 $ 5493 § 5253 $ 4625 $ 1160 $ 991 $ 12142 $ 11109 $
1. Exclut 'impot différé.
Immeubles Immeubles de commerce Occasions, financement
Rendement total de bureaux de détail et aménagement Total
POUR LES TRIMESTRES CLOS LES 30 JUIN
(EN MILLIONS) 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011
Bénéfice opérationnel net
Propriétés consolidées........uurinirnriviureinninnns 383 $ 267 $ 37 $ 39 % 65 $ 29 $ 485 $ 335 §
Actifs financiers - - - - 8 23 8 23
Propriétés non consolidées 22 61 65 52 1 - 88 113
Profits sur cession - — 3 — 3 64 6 64
405 328 105 91 77 116 587 535
Produits de placements et autres produits...... 11 12 2 1 37 — 50 13
416 340 107 92 114 116 637 548
Charges d’intéréts 196 163 25 46 48 25 269 234
Charges opérationnelles .........ccoveeerveerininnns 21 22 - - - - 21 22
Impét exigible - - 2 2 - - 2 2
Participations ne donnant pas le controle....... 124 11 10 &) 39 61 173 171
Flux de trésorerie liés aux opérations........ 75 44 70 45 27 30 172 119
Profits sur évaluation
Inclus dans les états financiers IFRS
Variations de la juste valeut........ccccvvunnnce 13 650 222 549 12 50 247 1249
Amorttissements (&) (106) - - (20) - 29) (16)
Autres éléments - - A3) - A3) (64) 6) (64)
Participations ne donnant pas le
contrble 32) (302) 24) (50) 17 7 39 (345)
Non inclus dans les états financiers IFRS
Accroissements de la valeur .. . - 25 - (350) 25 - 25 (325)
Total des profits sur évaluation ... (28) 357 195 149 31 (7) 198 499
Rendement total 47 $ 401 § 265 $ 194 § 58 $ 23 § 370 $ 618 §
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ENERGIE RENOUVELABLE

Actifs sous gestion et
capital investi

FEtats-Unis Canada Brésil Total
AU 30 JUIN 2012 ET AU 31 DECEMBRE 2011
(EN MILLIONS) 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011
Actifs sous gestion 7017 $ 6276 $ 7653 $ 8093 § 3229 $ 3389 17899 $ 17 758
Production d’hydroélectticité ..........covurruerinnnnne 5206 5333 5548 5510 2501 2729 13 255 13572
Energie éolienne 985 - 1313 1387 - - 2298 1387
Cogénération - - 77 87 - - 71 87
Installations en cours d’aménagement ............ 102 289 105 70 160 162 367 521
Débiteurs et autres 403 280 309 422 312 345 1024 1047
6 696 5902 7 352 7 476 2973 3236 17 021 16 614
Emprunts grevant des propriétés précises ..... 2 416 1968 1572 1584 359 645 4 347 4197
Emprunts de filiales - - - - - - 1525 1323
Créditeurs et autre 337 193 480 559 142 161 959 913
Participations ne donnant pas le controle!..... 1119 743 1096 1060 929 813 2 656 2259
Actions privilégiées - — - — - — 242 245
2824 2998 4204 4273 1543 1617 7292 7677
Accroissements de la valeut ... - - - — - — 425 300
Valeur nette des immobilisations
corporelles? 2824 $ 2998 § 4204 $ 4273 % 1543 $ 1617 7717 $ 7977
1. Le total inclut la participation des co-investisseurs associée aux emprunts de filiales et aux actions privilégiées.
2. Exclut 'impot différé.
Rendement tOtal Ftats-Unis Canada Brésil Total!
POUR LES TRIMESTRES CLOS LES 30 JUIN
(EN MILLIONS) 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011
Flux de trésorerie liés aux opérations
Production d’hydroélectticité ........ocvwvvuverennne 54 $ 102 § 32 % 55 % 55 $ 58 141 $ 215
Energie éolienne 7 - 25 12 - - 32 12
Cogénération - 2 4 5 - - 4 7
Produits de placements..........cccueveruciuciiecinnnne - — 2 - 3 — 5 —
61 104 63 72 58 58 182 234
Charges d’intéréts? 46 35 27 23 12 22 103 96
Autres charges opérationnelles.........cccovurunnee. - - - - - - - -
Imp6t exigible - - - - - - 7 11
Participations ne donnant pas le controle! 21 21 34 22 2 46 57
Flux de trésorerie liés aux opérations........ 48 15 15 24 34 26 70
Profits sur évaluation
Inclus dans les états financiers IFRS
Variations de la juste valeur... ©97) 27 17 ) - - (80) 18
AMOrtiSSEMEnts. .....vveververnes (41) (33) “44) (42) 37 39) (122) (114)
Participations ne donnant pas le
controle 23 3 (22) 32 12 13 13 48
Non inclus dans les états financiers IFRS
Accroissements de la valeur .................. - - - - - - 125 175
Total des profits sur évaluation................... (115) (3) 49) (19 (25) (26) (64) 127
Rendement total (108) $ 45§ 34) % 4 $ @Ds 8 $ (38) $ 197 §
1. Inclut les charges opérationnelles et la charge d’impot non affectées ainsi que les participations ne donnant pas le controle connexes en plus des montants régionaux.

2. Le total inclut une participation de 18 M§ dans la dette non affectée de la filiale (16 M$ en 2011).
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INFRASTRUCTURES

Actifs sous gestion et

CaPital investi Services publics Transport et énergie Bois d’ceuvre Total
AU 30 JUIN 2012 ET AU 31 DECEMBRE 2011
(EN MILLIONS) 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011
Actifs sous gestion 10 684 $ 10 162 $ 4769 $ 4140 § 4934 $ 4956 § 20387 § 19 258 §
Actifs opérationnels 4214 3549 3030 2 666 3865 3896 11109 10 111
Activités non consolidées .......ocuwrnmnriirinnnnne 899 931 1074 696 69 69 2077 1696
Débiteurs et autres 522 460 628 559 719 706 2 006 1725
5635 4940 4732 3921 4653 4671 15192 13 532
Emprunts grevant des propriétés précises..... 2557 2336 1200 962 1500 1504 5257 4802
Emprunts de filiales - - - - - - 494 114
Créditeurs et autres 955 623 697 591 742 733 2436 1947
Participations ne donnant pas le controle....... 1422 1162 2104 1706 1441 1451 41735 4319
701 819 731 662 970 983 2270 2350
Accroissements de la valeur .......ccccecveercunenenne - - - - - - 325 250
Valeur nette des immobilisations
corporelles! 701 $ 819 § 731 $ 662 $ 970 $ 983 $ 2595 $ 2600 §
1. Exclut 'imp6t différé.
Rendement total Services publics Transport et énergie Bois d’ceuvre Total!
POUR LES TRIMESTRES CLOS LES 30 JUIN
(EN MILLIONS) 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011
Bénéfice opérationnel net........cocuevevrivirrcininnes 119 $ 86 § 61 $ 47 $ 43 $ 67 $ 223 $ 200 $
Activités non consoldées .........covererverrerenenne 33 31 15 15 1 1 52 47
Produits de placements et autres produits...... 4 2 1 1 - - 8 8
156 119 77 63 44 68 283 255
Charges d’intéréts 44 37 19 20 21 21 93 86
Autres charges opérationnelles ..........cccccoueeee. - - - - - - 2 3
Impot exigible 5 - - - 1 - 8 1)
Participations ne donnant pas le controle? ..... 77 54 43 31 12 28 127 111
Flux de trésorerie liés aux opérations........ 30 28 15 12 10 19 53 56
Profits sur évaluation
Inclus dans les états financiers IFRS
Variations de la juste valeur .................... (65) 2 (48) 17 @) @] (143) 8
AMOLHISSEMENLS ..vvvveverraieiiriaiinieieeenae (26) (20) 27) (15) ) ) (62) (43)
Participations ne donnant pas le
controle 76 19 50 3) 12 8 156 24
Non inclus dans les états financiers IFRS
Accroissements de la valeur. . 11 50 14 — - — 25 50
Total des profits sur évaluation ... “4) 41 (11) (1) “4) 1) (24) 39
Rendement total 26 $ 69 $§ 48 11§ 68 18 § 29 § 95§
1. Les totaux incluent les montants non répattis liés aux produits de placements et autres produits, aux charges d’intéréts, aux charges opérationnelles, a 'impo6t ayant un effet sur
la trésorerie et aux participations ne donnant pas le controle.
2. Inclut la participation ne donnant pas le controle des charges du si¢ge social.
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CAPITAL-INVESTISSEMENT

Actifs sous gestion et

capital net investi

AU 30 JUIN 2012 ET AU 31 DECEMBRE 2011
(EN MILLIONS)

Actifs sous gestion

Actifs opérationnels

Débiteurs et autres

Emprunts grevant des propriétés précises .....

Structure du capital de la Société ....

Créditeurs et autres

Participations ne donnant pas le controle ......

Accroissements de 1a valeut.......coeveverineenne

Valeur nette des immobilisations
corporelles!

1. Exclut 'imp6t différé.

Rendement total

POUR LES TRIMESTRES CLOS LES 30 JUIN
(EN MILLIONS)

Bénéfice opérationnel net ........cocuvvevirrrurinnnnns

Profits sur cession

Produits de placements et autres produits .....

Charges d’intéréts

Impot exigible

Participations ne donnant pas le controle ......

Flux de trésorerie liés aux opérations........

Profits sur évaluation

Inclus dans les états financiers IFRS
Variations de la juste valeur

Amortissements

Participations ne donnant pas le
controle

Non inclus dans les états financiers IFRS

Accroissements de la valeur ...................

Autres profits
Total des profits sur évaluation..................

Rendement total

Cas Aménagement Aménagement
particuliers résidentiel agricole Total
2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011
17343 $ 17 004 8042 $ 7869 $ 545 $ 470 25930 $ 25 343
2911 2917 5857 5573 488 455 9 256 8 945
2188 1932 2031 2143 53 15 4272 4090
5099 4849 7 888 7716 541 470 13 528 13 035
691 716 2672 2458 - - 3363 3174
1319 1074 197 197 3 2 1519 1273
1288 1263 2191 2061 9 9 3488 3333
13801 1796 2828 3000 529 459 5158 5255
825 799 1192 1295 56 31 2073 2125
976 997 1636 1705 473 428 3085 3130
550 525 875 875 - - 1425 1400
1526 $ 1522 2511 $ 2580 $ 473 $ 428 4510 $ 4530
Cas Aménagement Aménagement
particuliers résidentiel agricole Total
2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011
14 $ 65 52 $ 64 $ 33 4 169 $ 133
- 61 - - 1 - 1 61
5 10 - 6 - - 5 16
119 136 52 70 14 4 185 210
35 24 23 34 - 58 58
2 4 20 5 - 22 9
38 11 - 16 - 38 27
44 97 9 15 14 4 67 116
a1 39 (35) ) 49 19 13 53
©60) 51) @ @ - (64 53)
27 47) 16 4 - - 43 (43)
- (25) - - - - (25)
- (61) - - (11) (11) (61)
(34) (145) (23) (3) 38 19 (19) (129)
10 $ 48) $ (14) $ 12§ 52 $ 23 $ 48 $ (13) $
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CAPITAL-INVESTISSEMENT - INFORMATIONS SUPPLEMENTAIRES

Portefeuille de cas particuliers

Capital net investi

Flux de trésorerie
liés aux opérations

AUX DATES DE CLOTURE ET POUR LES TRIMESTRES CLOS 30 iuin 31 décembre 30 iuin 30 iuin
(EN MILLIONS) 2012 2011 2012 2011
Produits industriels et produits forestiers 615 $ 585 § 30 $ 21 $
Energie et services connexes 150 150 8 7
Services commerciaux 143 207 2 9
Crédit-relais 66 53 4 1
Autres 2 2 - -
976 997 44 36
Monétisation d’actifs - — - 61
Accroissements de la valeur 550 525 - —
1526 $ 1522 § 44 $ 97 $
Aménagement résidentiel
Profil financier
Australie et
Brésil Amérique du Nord Royaume-Uni Total
AU 30 JUIN 2012 ET AU 31 DECEMBRE 2011
(EN MILLIONS) 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011
Stocks 1208 $ 1986 $ 1579 $ 1437 § 129 $ 162 § 2916 $ 3585 §
Terrains destinés a 'aménagement........ 1858 856 813 844 270 288 2941 1988
Débiteurs et aAULLES ..euveerecrrcrreeerreeerenenns 1941 2021 73 94 17 28 2031 2143
5007 4863 2465 2375 416 478 7 888 7716
Dette 2060 1863 662 599 147 193 2869 2655
Créditeurs et autres .. 1880 1752 284 273 27 36 2191 2061
Participations des co-investisseurs ........ 665 785 527 510 - - 1192 1295
402 $ 463 $ 992 $ 993 $ 242 $ 249 § 1636 1705
Accroissements de la valeur 875 875
Valeur nette des immobilisations corporelles! 2511 § 2580 §
1. Exclut 'impot différé.
Résultats opérationnels
Australie et
Brésil Amérique du Nord Royaume-Uni Total
POUR LES TRIMESTRES CLOS LES 30 JUIN
(EN MILLIONS) 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011
Produits 197 $ 444 $ 240 $ 188 $ 69 $ 55§ 506 $ 687 $
Charges directes 193 391 199 166 62 60 454 617
Bénéfice opérationnel net........cocurueene 4 53 41 22 7 ) 52 70
Charges dlINtérets....vmrrincireiencieninnns 12 26 6 4 5 4 23 34
Imp6t exigible 5 3 15 2 - - 20 5
Participations ne donnant pas le
contrble (6) 13 6 3 - - - 16
Flux de trésorerie liés aux opérations ... s 11 § 14 $ 13 § 2$ 9 $ 93 15 §
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ECHEANCES DES EMPRUNTS

Emprunts de la Société

Echéance
Durée 2015
AU 30 JUIN 2012 N
(EN MILLIONS) moyenne 2012 2013 2014 et apres Total
Papier commercial et emprunts bancaires ........oeveeccivcivinicines 5 -3 -3 -3 1619 § 1619 §
Emprunts  terme ... 8 75 75 521 2 064 2735
7 75 $ 75 $ 521 % 3683 § 4354 %

Emprunts grevant des propriétés précises

Conformément a notre stratégie de financement, la majorité de nos capitaux d’emprunt sont des emprunts
hypothécaires grevant des propriétés précises qui comportent un recours uniquement contre les actifs financés et qui

sont sans recours contre la Société.

AU 30 JUIN 2012 ET AU 31 DECEMBRE 2011
(EN MILLIONS)

Immeubles
BUureauX ..o
Commerce de détail ..o
Occasions, financement et aAMENAZEMENL......ocuivivicinerriisieeienriesieeieniaas
Bnergie 1en0UVEIADIC. .....vvvvvveeeesssssssasssssssseeees s ssssssssssssssssssssssssssssssssesseee
INfPASEIUCIULES oovvverieriiriee ettt
Capital-iNVeStISSEMENT. ..o
AUULLES oottt

Emprunts de filiales

AU 30 JUIN 2012 ET AU 31 DECEMBRE 2011
(EN MILLIONS)

Emprunts de filiales
TMMEUDIES ..ottt s

Energie renouvelable .

INfTASEIUCTULES wovvvvrveciiiiircis ittt st
Capital-iNVeStSSEMENE ....vurveivireiericteicieie et
Ajustement au titre des swaps conditionnels! ...

1. Garantis par la Société.

Apres consolidation

proportionnelle Apres consolidation
Durée

moyenne 2012 2011 2012 2011
6785 $ 5954 § 12063 $ 11398 §

4 367 4383 1016 1371

3 1897 1436 4 808 2927

10 2693 3016 4 347 4197

6 2228 2126 5257 4802

3 1664 1622 3363 3174

3 478 546 478 546
5 20112 § 19083 § 31332 8§ 28415 §

Apres consolidation
proportionnelle Apreés consolidation
Durée

moyenne 2012 2011 2012 2011
3 1115 $ 939 § 954 $ 743 $

9 1037 965 1525 1323

3 141 32 494 114

2 833 755 1519 1273

3 1057 988 1057 988
4 4183 $ 3679 § 5549 $ 4441 %
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Rendement total

POUR LE SEMESTRE CLOS

LE 30 JUIN 2012 Services ’ Total® Total®
(EN MILLIONS, SAUF LES de gestion Energie Capital- pour pour
MONTANTS PAR ACTION) d’actifs! Immeubles? renouvelable Infrastructures investissement Société 2012 2011
Total des produits................ 1895 § 1632 § 670§ 954 § 3052 § 134 $ 8 337 7376 $
Flux de trésorerie liés aux
opérations
Bénéfice opérationnel
189 1133 431 538 290 - 2581 2388
Produits de placements et
autres produits.........c...... - 110 9 13 16 101 249 172
189 1243 440 551 306 101 2830 2560
Charges d’intéréts................ - 562 213 183 130 179 1267 1097
Charges opérationnelles...... - 44 2 5 - 189 240 228
Impot exigible....iiinnnn. - 5 12 9 37 6 69 40
Participations ne donnant
pas le contrdle.......ccunne. - 297 125 251 54 - 727 655
Total des flux de trésorerie
liés aux opérations.............. 189 335 88 103 85 (273) 527 540
Profits sur évaluation
Inclus dans les états
financiers IFRS®
Variations de la juste
valeur® (11) 945 35 (227) (58) 92) 592 1583
Amortissements (15) (71) (252) (112) (130) 4) (584) (452)
Participations ne donnant
pas le controle - (320) 87 255 134 (10) 146 (389)
Non inclus dans les états
financiers IFRS
Accroissements de
la valeus ......coccvvvvveieniinnn. 125 25 125 75 25 - 375 100
Autres profits.......o..veevereene. - - - - (11) - (11) (64)
Total des profits sur
évaluation..........ccc.cceevvnernne. 99 579 5 [©) (40) (106) 518 778
Dividendes sur les actions
privilégiées. ..o - - - - - (62) (62) (51
Rendement total..................... 288 § 914 § 83 § 94§ 45 '3 (441) 983 $ 1267 $
— PAr ACHON ... 1,56 $ 2,03 §

S e S
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Excluent le montant net latent des honoraires liés au rendement qui sont compris dans les accroissements de la valeur.

Comprend les flux de trésorerie liés aux opérations tirés des participations comptabilisées selon la méthode de la mise en équivalence.
Comprennent des éléments dans les comptes consolidés de résultat, les états consolidés du résultat global et les états consolidés des variations des capitaux propres.
Déduction faite des profits sur cession reclassés aux flux de trésorerie liés aux opérations.

La décomposition du secteur immobilier en trois volets, soit les immeubles de bureaux, les immeubles de commerce de détail et les autres immeubles, est présentée a la page 48.
Le rapprochement avec les états financiers IFRS est présenté aux pages 44 et 45.



Rendement total — 2011

POUR LE SEMESTRE CLOS LE 30 JUIN 2011
(EN MILLIONS, SAUF LES MONTANTS PAR ACTION)

Total des produits

Flux de trésorerie liés aux opérations
Bénéfice opérationnel nett..........ooeveevveriennn.

Produits de placements et autres produits ....

Charges d’intéréts

Charges opérationnelles ...

Imp6t exigible

Participations ne donnant pas le controle.....

Total des flux de trésorerie liés aux
opérations

Profits sur évaluation
Inclus dans les états financiers IFRS?
Variations de la juste valeutS..........ccccocueencee.

Amortissements

Participations ne donnant pas le controle......
Non inclus dans les états financiers IFRS

Accroissements de 1a valeut......oeeveererrcenenne

Valeur de Pentreprise de gestion d’actifs

Autres profits

Total des profits sur évaluation.............c.........
Dividendes sur les actions privilégiées.........

Rendement total

— par action

S e S

Services
de gestion Energie Capital-
d’actifs! Immeubles? renouvelable Infrastructures investissement Société Total®
1473 § 1225 § 614 § 846 § 3053 $ 165 § 7376 $
175 1001 431 478 303 - 2 388
- 25 - 11 44 92 172
175 1026 431 489 347 92 2 560
- 461 190 169 107 170 1097
_ 47 - 7 - 174 228
_ 5 15 — 19 1 40
- 279 100 207 69 — 655
175 234 126 106 152 (253) 540
- 1561 (94) (37) 138 15 1583
(10 (31) (224) (74) (113) - (452)
- (455) 92 81 (73) (34 (389)
50 (300) 400 50 - (100) 100
- )] - - () - (64
40 772 174 20 (109) (119) 778
- - - - - (51) (51)
215 § 1006 $ 300 $ 126 $ 43 $ (423)$ 1267 §
2,03 $

Excluent le montant net latent des honoraires liés au rendement qui sont compris dans les accroissements de la valeur.

La décomposition du secteur immobilier en trois volets, soit les immeubles de bureaux, les immeubles de commerce de détail et les autres immeubles, est présentée a la page 48.
Le rapprochement avec les états financiers IFRS est présenté aux pages 44 et 45.
Comprend les flux de trésorerie liés aux opérations tirés des participations comptabilisées selon la méthode de la mise en équivalence.

Comprennent des éléments dans les comptes consolidés de résultat, les états consolidés du résultat global et les états consolidés des variations des capitaux propres.
Déduction faite des profits sur cession reclassés aux flux de trésorerie liés aux opérations.
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Rapprochement du rendement total et des flux de trésorerie liés aux opérations et du résultat
global — 2012

Produits
comptabilisés
; Participations selon la
Etats ne donnant méthode de la Variations
POUR LE SEMESTRE CLOS LE 30 JUIN 2012 financiers pas le mise en de la juste Autres Rapport
(EN MILLIONS) consolidés controle! équivalence? valeur? éléments* de gestion
Services de gestion d’actifs et autres services......... 185 $ - % 4% -9 -9 189 $
Produits moins les charges opérationnelles
directes
Immeubles 969 - 164 - - 1133
Energie renouvelable 418 - 8 - 5 431
Infrastructures 408 - 104 - 26 538
Capital-investissement 281 - 2 - 11 290
Produits comptabilisés selon la méthode de
la mise en éqUIvalence .........coveeinieeieeciniennnns 648 - (648) - - -
2909 - (370) - 42 2581
Produits de placements et autres produits......... 253 - 8 - (12 249
3162 - (362) - 30 2830
Charges
Intéréts 1267 - - - - 1267
Charges opérationnelles ............ovvveevecrerirenrennnns 240 - - - - 240
Impot exigible 69 - - - - 69
Participations ne donnant pas le controle.......... - 708 - - 19 727
Résultat net avant les autres éléments/flux de
trésorerie liés aux opérations 1586 (708) (362 - 11 527
Autres éléments/profits sur évaluation
Variations de la juste valeut.......ccocvcuveevcercuncanns 200 - 362 75 (45) 592
Amorttissements (584) - - - - (584)
Impot différé (103) - - - 103 -
Participations ne donnant pas le controle ......... - 163 - - 17) 146
Bénéfice net 1099
Autres éléments du résultat global
Variations de la juste valeur......cccooucvvivciccinenne 75 - - (75) - -
Monnaies étrangeres (36) - - - 336 -
Impot différé 15 - - - (15) -
Participations ne donnant pas le controle ......... - 163 - - (163) -
Autres éléments du résultat global ... (246)
Bénéfice global 853
Eléments non inclus dans les IFRS
Accroissements de la valeur ..o s.0. - - - 375 375
Valeur de I'entreprise de gestion d’actifs............ s.0. - - - - -
Moins : montants comptabilisés dans les flux
de trésorerie liés aux opérations..........cccuccueeene s.0. - - - (11) (11)
Total des profits sur évaluation .............cccecueeene s.0. 326 362 - 563 518
Dividendes sur les actions privilégiées.............. - - - - (62) (62)
Résultat global/rendement total..............cccccoeuce. 853 $ (382) § -9 -9 512 $§ 983 $
1. Répattit les participations ne donnant pas le controle entre les flux de trésorerie liés aux opérations et les profits sur évaluation.
2. Produits comptabilisés selon la méthode de la mise en équivalence affectés aux secteurs opérationnels, et répartis entre les flux de trésorerie liés aux opérations et les profits sur
évaluation.
3. Regroupe les variations de la juste valeur et les participations ne donnant pas le controle dans le résultat net et les autres éléments du résultat global.
4. Incluent les montants comptabilisés directement en capitaux propres en vertu des IFRS et excluent du calcul du rendement total I'incidence de la réévaluation des monnaies

étrangeres et de Pimpot différé.
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Rapprochement du rendement total et des flux de trésorerie liés aux opérations et du résultat
global — 2011

Produits
comptabilisés
Participations selon la
Etats ne donnant méthode de la Variations
POUR LE SEMESTRE CLOS LE 30 JUIN 2011 financiers pas le mise en de la juste Autres Rapport
(EN MILLIONS) consolidés controle! équivalence? valeur? éléments* de gestion
Services de gestion d’actifs et autres services......... 171 $ -9 4% -9 -9 175 $
Produits moins les charges opérationnelles
directes
Immeubles 765 - 234 - - 999
Energie renouvelable 417 - 14 - - 431
Infrastructures 372 - 90 - 16 478
Capital-investissement 234 - 8 - 61 303
Produits comptabilisés selon la méthode de la
mise en équivalence 1228 - (1.228) - - -
3187 - (878) - 77 2 386
Produits de placements et autres produits ........ 204 - - - (30 174
3391 - (878) - 47 2 560
Charges
Intéréts 1110 - - - (13) 1097
Charges opérationnelles ...........coowrrverrrerivenrinnnnes 228 - - - - 228
Impot exigible 54 - - - (14 40
Participations ne donnant pas le controle.......... - 645 - - 10 655
Résultat net avant les autres éléments/flux
de trésorerie liés aux opérations 1999 (645) (878) - 64 540
Autres éléments/profits sur évaluation
Variations de la juste valeur .......ccoccevvcrveencnne 558 - 878 83 64 1583
Amorttissements (452) - - - - (452)
Impot différé (107) - - - 107 -
Participations ne donnant pas le contrdle......... - (237) - 6 (158) (389)
Bénéfice net 1998
Autres éléments du résultat global
Variations de la juste valeur ........cccocvevceivricnnnce 83 - - (83) - -
Monnaies étrangeres 635 - - - (635) -
Impot différé 183 - - - (183) -
Participations ne donnant pas le controle......... - (268) - ©) 274 -
Autres éléments du résultat global............cc....... 901
Bénéfice global 2899
Eléments non inclus dans les IFRS
Accroissements de la valeuf.......cocevcinivecinnnas s.0. - - - 100 100
Valeur de I'entreprise de gestion d’actifs.......... s.0. - - - - -
Moins : montants comptabilisés dans les flux
de trésorerie liés aux opérations ..........ccceeeeee. s.0. - - - (64) (64)
Total des profits sur évaluation..............ccccceeuce. s.0. (505) 878 - (495) 778
Dividendes sur les actions privilégiées............. - - - - (51) (51)
Résultat global/rendement total.............cccccoeuce. 2899 $ (1150) § -9 -9 (482) $ 1267 $
1. Répattit les participations ne donnant pas le controle entre les flux de trésorerie liés aux opérations et les profits sur évaluation.
2. Produits comptabilisés selon la méthode de la mise en équivalence affectés aux secteurs opérationnels, et répartis entre les flux de trésorerie liés aux opérations et les profits sur
évaluation.
3. Regroupe les variations de la juste valeur et les participations ne donnant pas le controle dans le résultat net et les autres éléments du résultat global.
4. Incluent les montants comptabilisés directement en capitaux propres en vertu des IFRS et excluent du calcul du rendement total I'incidence de la réévaluation des monnaies

étrangeres et de Pimpot différé.
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MISE EN GARDE A L’EGARD DE L’ INFORMATION ET DES
DECLARATIONS PROSPECTIVES

Le présent rapport aux actionnaires contient de I« information prospective » prescrite par les lois sur les valeurs
mobilieres des provinces canadiennes et des « déclarations prospectives » au sens de article 27A de la Securities Act
of 1933 des Etats-Unis et de larticle 21E de la Securities Exchange Act of 1934 des Etats-Unis dans leur version
modifiée respective, de dispositions refuges prévues dans la Private Securities Litigation Reform Act of 1995 des
Etats-Unis et de toute loi canadienne applicable. Les déclarations prospectives comprennent des déclarations qui
sont de nature prévisionnelle, dépendent de conditions ou d’événements futurs ou s’y rapportent, comprennent des
déclarations pouvant porter sur les activités, les affaires, la situation financiere, les résultats financiers attendus, la
performance, les prévisions, les occasions, les priorités, les cibles, les buts, les objectifs continus, les stratégies et les
perspectives de la Société et de ses filiales, de méme que les perspectives économiques en Amérique du Nord et a
I’échelle mondiale, pour I'exercice en cours et les périodes a venir, et comprennent des termes tels que « s’attendre
a», «anticiper », « planifier », « croire », « estimer », « chercher a », « avoir Iintention de », « viser », « projeter » et
« prévoir », ainsi que les formes négatives de ces termes et d’autres expressions semblables, ou se caractérisent par
I'emploi de la forme future ou conditionnelle de verbes tels que « étre », « devoir » et « pouvoir ».

Bien que nous soyons d’avis que nos résultats, notre performance et nos réalisations futurs énoncés ou sous-
entendus dans linformation et les déclarations prospectives sont fondés sur des hypotheses et des attentes
raisonnables, le lecteur ne doit pas accorder une confiance indue a I'information et aux déclarations prospectives
puisque celles-ci sous-tendent des risques, des incertitudes et d’autres facteurs, connus ou non, dont plusieurs sont
indépendants de notre volonté, qui pourraient faire en sorte que le rendement, les réalisations ou les résultats réels
de la Société different sensiblement des résultats, du rendement ou des réalisations futurs attendus qui sont énoncés
ou sous-entendus dans cette information et ces déclarations prospectives.

Les facteurs qui pourraient faire en sorte que les résultats réels différent sensiblement de ceux qui sont envisagés ou
indiqués implicitement dans les déclarations prospectives sont notamment les suivants : I'incidence ou I'incidence
imprévue de la conjoncture économique, de la situation politique et des marchés des pays dans lesquels la Société
exerce ses activités; le comportement des marchés des capitaux, notamment les fluctuations des taux d’intérét et de
change; les marchés boursiers et financiers mondiaux et la disponibilité du financement et du refinancement par
emprunt et par action au sein de ces marchés; les mesures stratégiques, notamment les cessions; la capacité de
réaliser et d’intégrer de facon efficace les acquisitions a nos activités existantes et la capacité d’enregistrer les
bénéfices prévus; les changements de conventions et de méthodes comptables utilisées pour présenter la situation
financiere (y compris les incertitudes liées aux hypotheses et aux estimations comptables critiques); l'incidence de
I'application de modifications comptables futures; la concurrence; les risques liés a exploitation et a la réputation;
les changements liés aux technologies; les changements liés a la réglementation gouvernementale et a la législation
dans les pays ou nous exergons nos activités; les modifications des lois fiscales; les événements catastrophiques, par
exemple les tremblements de terre et les ouragans; les répercussions possibles des conflits internationaux ou d’autres
événements, notamment des actes terroristes; et les autres risques et facteurs décrits de facon détaillée a 'occasion
dans les documents que nous déposons aupres des organismes de réglementation des valeurs mobilieres au Canada
et aux Ftats-Unis.

Nous apportons cette mise en garde : la liste précédente des facteurs importants qui peuvent avoir des répercussions
sur les résultats futurs n’est pas exhaustive. Lorsqu’ils se fient a nos déclarations prospectives pour prendre des
décisions, les investisseurs et les autres personnes devraient examiner attentivement ces facteurs et autres
incertitudes ainsi que les événements qui pourraient survenir. Sauf lorsque la loi Pexige, la Société ne s’engage
nullement a publier une mise a jour de ces déclarations ou informations prospectives, de fagon écrite ou orale, qui
pourrait s’avérer nécessaire par suite de nouveaux renseignements, d’événements futurs ou autrement.
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ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

BILANS CONSOLIDES

(non audité)

30 juin 31 décembre

(EN MILLIONS) Note 2012 2011
Actif
Trésorerie et équivalents de trESOTELIC .. snanes 2539 $ 2027 $
Autres aCtifs INANCIETS c.u.vuuiviiiiiiiic s 4 3 468 3773
DEDItEULS CT AULIES ..uvvuviiieieiiiciiiie st 4 6974 6723
SEOCKS ettt 4 6354 6 060
PIACEMENLS ...oovivitiiicici s 10 514 9401
Immeubles de PlACEMENT ...t 29 612 28 366
Immobilisations COTPOLEIIES ........c.iuimiiiiiciiici e 6 26 160 22832
Bois d’ceuvte ... 3131 3155
Immobilisations incorporelles 4147 3968
GOOAWILLo. ittt 2549 2607
Actif dIMPOt AIFELE...uiiiiiiiiiie s 1746 2110
Total de Pactif 97194 $ 91022 $
Passif et capitaux propres
CLEAIEEULS ©F AULLES cuvvvivieeitieee ettt e eeeteeteete et eeeesteetsesssseeseessestestessessesseessssssseessensenseseesensensensensens 4 9837 $ 9266 $
Emprunts de 1a SOCIELE ......uuiuiiiiiiiiiiiicci e 4 354 3701
Emprunts sans recours

Emprunts grevant des propri¢tés PréCiSes ... 4 31332 28 415

Emprunts de fIIAles ... 4 5549 4 441
Passif dIMPOt diffEre ... 5482 5817
TItreS de CAPILAL ...euiecieiiiiieici s 1263 1650
Participations d’autres entités dans des fonds cOnSOUAEs........covviviviiiiiiciiiiiciciccnes 356 333
Capitaux propres

ACHONS PLIVIIEFIEES ...t 2443 2140

Participations ne donnant pas le controle dans les actifs Nets.....cvvvviviviviivicinicicinins 19 655 18 516

ACHONS OFAINAILES ..ot 7 16 923 16 743

Total des CAPItAUK PLOPIES ...eucvuivuieiiieieisiiciciisis st 39 021 37 399
Total du passif et des CAPItAUK PIOPILES........ccoiuiuiuiiiiiiiriciiiiisicieciseeiessssiesie s 97194 $ 91022 §
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COMPTES CONSOLIDES DE RESULTAT

(NON AUDITE) Trimestres clos Semestres clos
(EX MILLIONS, SAUF 1ES MONTANTS PAR ACTION) 2012 2011 2012 2011
Total des PLOAUILS.....c.vuieciiiiiiii i 4293 $ 3963 § 8337 $ 7376 $
Gestion d’aCtifS €t AULIES SEIVICES vvnvurvrivriireriniseisessssssssessssssssss e st sssssesses s ssessessanes 108 95 185 171
Produits moins les charges opérationnelles directes

TIMICUDBLES. ..ottt s st saenesas 498 421 969 765

ENCEGIE 1EN0UVEIADIC .o sssssssssssesssssssssssss s ssssssssssssssssssss 170 227 418 417

TOFFASTIUCIULES ovvvnvvverveseeveseseessssee s sse s ss e ss st 210 191 408 372

CaPital-INVESHSSEMEN T vv1rrvvririrrrersrisesisesssseessseesse s sttt ss st eeees 167 131 281 234
Produits comptabilisés selon la méthode de la mise en équivalence ........oocecveceeeceerncs 258 1017 648 1228
Produits tités de placements et AULEES PLOAUILS .vvuurverrveneesnerernerimnerieersseesserssseesseesseeees 76 71 253 204

1487 2153 3162 3391

Charges

TOUEETES o vvnvvavsiesesssesse st st bbbttt 613 564 1267 1110

Charges OPErAONNELLES .......cveuveeereriireiceie et sees 119 116 240 228

TMPOt EXIGIDLE e vvvrrverrirrirerise ittt bbb 42 21 69 54

713 1452 1586 1999

Autres éléments

Variations de 12 JUSEE VAIEUL c...c..ucvecvrierierciieciieieeietieeseeeeiseesesises et (1006) 310 200 558

AMOTTISSEIMIEIIES vevvvtiaiaiaiacseeetetetete ettt ettt ettt es s s betebe bbb et e eaesesebebebebeseseeasaeaeaas (287) (231) (584) (452)

IMIPO AUFELE oorrvirerirrrirerieceiersie ettt resnees 59 (103) (103) (107)
Bénéfice net 379 $ 1428 $§ 1099 $ 1998 $§
Bénéfice net attribuable aux :

ALCHONNAILES 1vvvvvveveieariseisessesessssse s st ssesse s ss s s bbbt s s sse st s s esss s s s s st ensnsas 138 § 838 $ 554 $ 1116 $

Participations ne donnant pas le CONLLOLE ......wumrvmrrrmieruieriererieereereseseeeeeseeesees 241 590 545 382

379 $ 1428 § 1099 $ 1998 §

Bénéfice net par action :

DIHIUE bt 0,17 $ 1,26 $ 0,78 $ 1,67 $

DD DASE ettt bbbt bbbt 0,17 $ 132§ 0,80 $ 1,74 $
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ETATS CONSOLIDES DU RESULTAT GLOBAL

(NON AUDITE) Trimestres clos Semestres clos
I(E)\IL;{I i]i?(g)Ez;ODES CLOSES LES 30 JUIN 2012 2011 2012 2011
BENEFICE MO v 379 $ 1428 $ 1099 $ 1998 §
Autres éléments du bénéfice global (de la perte globale)
Réévaluations des immobilisations corporelles.........ouiiiininiiiciinecciies 85 21 59 25
Contrats financiers et contrats de vente d’énergic. ... (190) 56 (15) 62
Titres disponibles @ 12 VENte ..o 11 (11) 26 9
Placements comptabilisés selon la méthode de la mise en équivalence.. 12 (11) 5 (13)
Variations de 1a juste ValeUr ... (104) 55 75 83
FLCATE A€ CRANEE wovvvvveveieeeeeeeeeeesessesssssssssssssss s (825) 466 (336) 635
Impots sur les Eléments Cl-deSSUS ... 22 (18) 15 183
Autres ¢léments du bénéfice global (de la perte globale) ... (907) 503 (246) 901
Bénéfice global (perte globale) (528) $ 1931 § 853 $ 2899 $
Attribuable aux :
Actionnaires
BENEFICE ML et 138 $ 838 § 554 $ 1116 $
Autres éléments du bénéfice global (de la perte globale)... (492) 314 (83) 633
Bénéfice global (perte globale).......cciiiiiininiiiiiiciiiie e (354) $ 1152 § 471 $ 1749 §
Participations ne donnant pas le controle
BENEFICE NEL cvuiiiiiiicci e 241 $ 590 § 545 $ 882 §
Autres éléments du bénéfice global (de la perte globale).......cccoivivicicciniiniiniciciaes (415) 189 (163) 268
Bénéfice global (perte globale) 174) s 779 $ 382 $ 1150 §

RAPPORT INTERMEDIAIRE DU DEUXIEME TRIMESTRE DE 2012 61



62

ETATS CONSOLIDES DES VARIATIONS DES CAPITAUX PROPRES

(NON AUDITE)

Cumul des autres éléments du résultat global

TRIMESTRE CLOS Capifal Bénéfices i ) ) ) Participations Tota.l des
LE 30 JUIN 2012 social Surplus non Changements Ecart de Conversion Autres Actions Actions ne donnant pas capitaux
(EN MILLIONS) ordinaire d’apport distribués de propriété! réévaluation de devises réserves ordinaires privilégiées le controle propres
Solde au 31 mars 2012 2811 § 133§ 6192 § 460 $ 6416 $ 1705 $ (367) $ 17350 § 2443 § 20009 $ 39802 §
Variations au cours de la
période
Bénéfice net - - 138 - - - - 138 - 241 379
- - - - 42 (418) (116) (492) - (415) 907)
Résultat global - - 138 - 42 (418) 116) (354 - 174 (528)
Distributions aus
actionnaires
Actions ordinair - - 87) - - - - 87) - - 87
Actions privilégi — — (33) — — — - (33) - - (33)
Participations ne
donnant pas le
controle.... - - - - - - - - - (202) (202)
Autres éléments
Emissions de titres de
capitaux propres,
déduction faite des
rachats............ 14 - - - - - - 14 - (83) 69)
Rémunération fondée
sur des actions........... - 8 - - - - - 8 - 3 11
Monétisation d’actifs - - 29 - - - - 29 - - 29
Changements de
propti - - - 4 - 98) - (94) - 137 43
Tmpot différé . - - 0 ) - 98 - 90 - (35) 55
Variations au cours de la
période 14 8 40 3 42 (418) (116) (427) - (354) (781)
Solde au 30 juin 2012....... 2825 § 141§ 6232 § 463§ 6458 § 1287 § (483) $ 16923 § 2443 § 19655 § 39021 §
1. Comprennent les profits ou les pertes découlant des changements de propriété des participations dans les filiales consolidées.
\ . Cumul des autres éléments du résultat global
g‘[\lll(lj‘\fléls}lilgl«:—rgﬁ()s Capital Bénéfices . ) A ) Participations Total des
LE 30 JUIN 2011 social Surplus non Changements Ecart de Conversion Autres Actions Actions ne donnant pas capitaux
(EN MILLIONS) ordinaire d’apport distribués de propriété! réévaluation de devises réserves ordinaires privilégiées le controle propres
Solde au 31 mars 2011 2813 § 104§ 4693 $ 204§ 4873 § 1980 $ 16 14683 § 1893 § 15080 $ 31656 $
Variations au cours de la
période
Bénéfice net........... - - 838 - - - - 838 - 590 1428
Autres éléments du résultat
global........... - — — — 24 274 16 314 — 189 503
Résultat global - - 838 - 24 274 16 1152 - 779 1931
Distributions aux
actionnaires
Actions ordinaires........ - - (81) - - - - (81) - - (81)
Actions privilégiées...... - - (26) - - - - (26) - - (26)
Participations ne
donnant pas le
controle.... - - - - - - - - - (199) (199)
Autres éléments
Fmissions de titres de
capitaux propres,
déduction faite des
rachats 8 - 1) - - - - 7 - 108 115
Rémunération fondée
sur des actions........... - 8 - - - - - 8 - 3 11
Changements de
propriété - - - 31) - 20 - an - 109 98
Impot différé . - - - 45 - (20) - 25 - 41 66
Variations au cours de la
période 8 8 730 14 24 274 16 1074 — 841 1915
Solde au 30 juin 2011 ......... 2821 $ 112§ 5423 § 218 § 4897 § 2254 $ 32 15757 § 1893 § 15921 § 33571 §
1. Comprennent les profits ou les pertes découlant des changements de propriété des participations dans les filiales consolidées.
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ETATS CONSOLIDES DES VARIATIONS DES CAPITAUX PROPRES

Cumul des autres éléments du résultat global

(NON AUDITE)

SEMESTRE CLOS CapiFal Bénéfices i ) ] ] Participations Tnm.l des
LE 30 JUIN 2012 social Surplus non Changements Ecart de Conversion Autres Actions Actions ne donnant pas capitaux
(EN MILLIONS) ordinaire d’apport distribués de propriété! réévaluation de devises réserves ordinaires privilégiées le controle propres
Solde au 31 décembre 2011 2816 $ 125 § 5982 § 475§ 6399 $ 1456 $ (510) $ 16743 § 2140 $ 18516 § 37399 §
Variations au cours de la
période
Bénéfice net.......... - - 554 - - - - 554 - 545 1099
Autres éléments du résultat
global.... — - - - 59 (169) 27 (83) - (163) (246)
Résultat global........ccoocvveees - - 554 - 59 (169) 27 471 - 382 853
Distributions aux
actionnaires
Actions ordinaires. - - (168) - - - - (168) - - (168)
Actions privilégiées....... - - (62) - - - - (62) - - (62)

Participations ne
donnant pas le
controle .. - - - - - - - - - (362) (362)
Autres éléments
Emissions de titres de
capitaux propres,
déduction faite des

rachat 9 - (96) - - - - 87 303 281 497
Rémunération fon
sur des actions.... - 16 - - - - - 16 - 5 21
Monétisation d’acti - - 29 - - - - 29 - - 29
Changements de
i - - - @1 - (80) - (161) - 916 755
- - @ 69 - 80 - 142 - 83) 59
Variations au cours de la
période..... 9 16 250 (12) 59 (169) 27 180 303 1139 1622
Solde au 30 juin 2012............ 2825 § 141§ 6232 § 463§ 6458 $ 1287 § (483) $ 16923 § 2443 § 19655 $ 39021 §
1. Comprennent les profits ou les pertes découlant des changements de propriété des participations dans les filiales consolidées.

Cumul des autres éléments du résultat global

(NON AUDITE) Capital Bénéfices Participations Total des

SEMESTRE CLOS .
LE 30 JUIN 2011 social Surplus non Changements Ecart de Conversion Autres Actions Actions ne donnant pas capitaux
(EN MILLIONS) ordinaire d’apport distribués de propriété! réévaluation de devises réserves ordinaires privilégiées le controle propres
Solde au 31 décembre 2010 1334 § 97 $ 4627 $ 187 § 4680 $ 1899 § (29) $ 12795 § 1658 § 14739 $ 29192 §
Changements de méthodes
comptables? - - 8) - - - - (8) - - (8)
Variations au cours de la
période
Bénéfice net.......... - - 1116 - - - - 1116 - 882 1998
Autres éléments du résultat
global.... — - - - 217 355 61 633 - 268 901
Résultat global - - 1116 - 217 355 61 1749 - 1150 2899
Distributions aux
actionnaires
Actions ordinaires - - (159) - - - - (159) - - (159)
Actions privilégiées - - (51) - - - - (51) - - (51)

Participations ne
donnant pas le
controle.... - - - - - - - - - (343) (343)

Autres éléments

Emissions de titres de
capitaux propres,
déduction faite des

rachats ... 1479 - (102) - - - - 1377 235 211 1823
Rémunération fondée
sur des actions.............. - 15 - - - - - 15 - 6 21
Changements de
propriété - - - (68) - 55 - (13) - 123 110
Tmpot difFEré .o 8 - - 99 - (55) - 52 - 35 87
Variations au cours de la
période . 1487 15 804 31 217 355 61 2970 235 1182 4387
Solde au 30 juin 2011 . 2821 § 112§ 5423 § 218 § 4897 $ 2254 § 32 $ 15757 § 1893 § 15921 § 33571 §
1. Comprennent les profits ou les pertes découlant des changements de propriété des participations dans les filiales consolidées.
2. Se reporter a la note annexe 2b).
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TABLEAUX CONSOLIDES DES FLUX DE TRESORERIE

Trimestres clos Semestres clos
(NON AUDITE)
P(S\Fﬁ Ililibl C]:EI;\)IODES CLOSES LES 30 JUIN 2012 2011 2012 2011
Activités opérationnelles
BENETICE MEL cutiiiiiiieiieece ettt bbb bbb sensnnan 379 % 1428 $ 1099 $ 1998 §
Ajusté au titre des éléments suivants
Produits comptabilisés selon la méthode de la mise en équivalence
Variations de 1a juste Valeur.......ocovreiiiinici s (111) (844) (362) (878)
AAULEES oottt sttt s sttt b st ae b st s s s s st bssae b sas s e s s sebesassesnsesenansenes 147) 173) (286) (350)
Variations de la juste Valeur ... 106 (310) (200) (558)
AMOLTISSCIMENES .o.voververierseseeseessessessessaessesssssessessssassaessesssssessessessessasssessessassaessssanes 287 231 584 452
TMPOt AIFEFE ... (59) 103 103 107
455 435 938 771
Investissements dans les activités d’aménagement tésidentiel........c.cvuwuereecrirecrerereenee (290) 95) (696) (4406)
Variation nette des soldes sans effet sur la trésorerie du fonds de roulement
CF AUTECS 11ovuvuverseeeeeseeeesesetseaesessesesetsesesstaesetsssesstaesetesesetasses st st stassesseaeseeseaetseaesesssassnesnsssensaes (251) 192 171) 319
(86) 532 71 644
Activités de financement
Emprunts de la Société, déduction faite des remboursements .........cccccveveciniernnnee 619 253 651 356
Emprunts hypothécaires grevant des propriétés précises, déduction faite des
£eMbOULSEMENES €t AES EINISSIONS cvvvevrverrereeeeeeeeeeeeeeeeeeseeseesessesseseeeseseseesseesssseseseeeses 410 (40) 121 31
Autres emprunts de filiales, déduction faite des remboursements et des
CINESSIONS 1111 vvevvervsrsesesssesssessssssssssse st s s s st ssssssssse st s sse st b b s s st s s bee st b bse st s s senee 724 237 1195 419
Rachats d’actions privilégiées de la Société (252) - (252) -
Emissions d’actions privilégiées de 1a SOCIEtE.vurrrrrmmmmmmrrnrrrrrrrssssssssssssssssssssssssnns - - 294 229
Rachats d’actions privilégiées de filiales - - (153) -
Capital fourni par les actionnaires ne détenant pas le controle, déduction faite
AES TEMDOULSEIMENLS .ttt ete et e et et et et estestessesaesreessensessessessessessenns (80) 29 384 123
Capital fourni par les partenaires au sein du fonds.......ccccvivcniviiiiininincicininnnns 7 70 57 77
Emissions d’actions ordinaires, déduction faite des raChats......ooveeeeeerrereersreeerienes 14 8 (78) 477
Emissions d’actions ordinaires de filiales, déduction faite des rachats ........c.cocevee. (10) 9 @) 11
Distributions aux actioNNaires — fIALES c.vevvevuirreeieeeieieceeeesr e seeeee et sresresresresreene (202) (199) (362) (343)
Distributions aux acCtioNNAILes — SOCIELE ....oouvvuveuvieieiereeeieeeeeeeeeereteeee e s eresreereens (120) (107) (230) (210)
1110 260 1620 1170

Activités d’investissement
Placement dans des actifs opérationnels ou vente de ces actifs, montant net
Immeubles de PIACCMENT wuuvururrurrerrirerirerirerirerirerinesererseesseenseessesssesssesssesisesssessnesines (402) (53) (318) 167
Immobilisations corporelles

Energie renouvelable.. . (80) (344) (333) (611)
TOFEASTIUCTULES 1oveoverinracetieesececte ettt (188) (141) (367) (235)
Capital-INVEStISSEMENT Ef AULLES e.urevvererercesrerrsrerssseessseesserssestssesseesssessessesssessones (63) (218) (125) (287)
Placements. ....cceueuereerereeeemeeeneenenne . (129) (508) (217) (1282)
AULLES ACHES FINANCIELS wevrvvrrvrrisresresesesesssesssesssessessssssssssssssssssssssssssssesssssssssssesssesses 64 275 65 408
Liquidités et dépots SOUMIS A TESTIHCHONS c.vuvuvvevieriiciiiiirriieee i (23) 120 (21) 163
ACQUISTHONS dE fIHALES covvvvvveenrereeereriscriseeireeiseerieesieesiesseeeseseestessssesseseeseseesssesssesses 104 6 178 6
(717) (863) (1138) (1571)
Trésorerie et équivalents de trésorerie
Variation de la trésorerie et des équivalents de trésotetie ..o 307 (71) 553 243
Ajusté pout tenir compte de la réévaluation des monnaies étrangeres sur
la trésorerie et les équivalents de tréSOLELIE ... 67) 34 41) 41
Solde au début de 1a PEHIOAE ..uuvururvumcrimrinierieerirecireeriseesisecisse st 2299 2034 2027 1713
Solde 2 1a finn de 12 PELIOAE ..uuuvvumrremeriecricieeereeeriecsietriesreseereeesiesreesresesseseesiessenes 2539 $ 1997 § 2539 $ 1997 §
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Notes annexes

1. INFORMATION SUR LA SOCIETE

Brookfield Asset Management Inc. (Ia « Société ») est une société de gestion alternative mondiale d’actifs. La Société
exerce ses activités principalement dans les secteurs de I'immobilier, des infrastructures, de I’énergie renouvelable et
du capital-investissement, et est inscrite 4 la Bourse de New York, a la Bourse de Toronto et a la Bourse Euronext,
sous les symboles BAM, BAM.A et BAMA, respectivement. La Société a été constituée conformément a des statuts
de fusion en vertu de la Lo7 sur les sociétés par actions (Ontario) et est inscrite en Ontario, au Canada.

2.  PRINCIPALES METHODES COMPTABLES

a) Déclaration de conformité

Les présents états financiers consolidés intermédiaires résumés ont été préparés conformément a la Norme
comptable internationale (« IAS ») 34, Information financiére intermédiaire, et selon les mémes méthodes comptables
publiées dans les états financiers consolidés audités pour I’exercice clos le 31 décembre 2011.

Ces états financiers intermédiaires doivent étre lus en parallele avec le plus récent rapport annuel publié par la
Société, qui comprend l'information nécessaire ou pertinente pour comprendre les activités de la Société et la
présentation des états financiers. Plus particulierement, sauf dans les cas mentionnés a la note 2b) ci-apres, les
présents états financiers intermédiaires suivent les principales méthodes comptables de la Société qui sont présentées
a la note 2 des états financiers consolidés de 'exercice clos le 31 décembre 2011 inclus dans le rapport annuel.

Les présents états financiers intermédiaires n’ont pas été audités. L'information financiere du présent rapport reflete
tous les ajustements (comprenant seulement des ajustements récurrents normaux) qui, de ’avis de la direction, sont
nécessaires afin de refléter fidélement les résultats pour les périodes intermédiaires conformément aux Normes
internationales d’information financiére (les « IFRS »), telles qu’elles ont été publiées par I'International Accounting
Standards Board ('« IASB »).

Les résultats présentés dans ces états financiers consolidés intermédiaires ne représentent pas nécessairement les
résultats qui pourraient étre obtenus pour 'exercice entier. Certains montants des périodes précédentes ont été
reclassés afin que leur présentation soit conforme a celle de la présentation de la période considérée.

La publication des présents états financiers a été autorisée par le conseil d’administration de la Société le 9 aout 2012.
b)  Adoption de normes comptables
Impot sur le résultat

I’TASB a apporté des modifications a IAS 12, Impits sur le résultar (« IAS 12 »), qui s’appliquent a I'évaluation des
passifs d'imp6t différé et des actifs d’impot différé lorsqu’un immeuble de placement est évalué selon le modele de la
juste valeur préconisé dans IAS 40, Immenbles de placement. Les modifications, qui sont en vigueur pour les exercices
ouverts a compter du 1¢ janvier 2012, introduisent une présomption réfutable selon laquelle la valeur d’'un immeuble
de placement sera entierement recouvrée par voie de vente. La présomption peut étre réfutée si la détention de
I'immeuble de placement s’inscrit dans un modele économique dont 'objectif est de consommer substantiellement
tous les avantages économiques rattachés a I'immeuble de placement au fil du temps plutdt que par voie de vente.
L’incidence des modifications sur les états financiers consolidés s’est traduite par une diminution de 8 M§ des
bénéfices non distribués au 1¢ janvier 2011.
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9) Modifications futures de méthodes comptables
i Etats financiers consolidés, coentreprises et informations a fournir

En mai 2011, 'IASB a publié trois normes, soit IFRS 10, FEtats Sfinanciers consolidés (« IFRS 10 »), IFRS 11, Partenariats
(« IFRS 11 »), et IFRS 12, Informations a fournir sur les intéréts détenns dans d'antres entités (« IFRS 12 »), et a modifié
deux normes, soit IAS 27, Etats financiers individuels (« LAS 27 »), et IAS 28, Participations dans des entreprises associées et des
coentreprises (« IAS 28 »). Chacune de ces normes, nouvelles et modifiées, prendra effet pour les exercices ouverts a
compter du 1¢ janvier 2013, et Papplication anticipée est permise pour toutes ces normes si toutes les cing normes
mentionnées sont appliquées simultanément.

IFRS 10 remplace IAS 27 et SIC 12, Consolidation — Entités ad hoc (« SIC 12»). Les exigences en matiere de
consolidation sont supprimées d’IAS 27 et désormais intégrées dans IFRS 10. La nouvelle version d’IAS 27 décrit les
normes applicables en maticre de comptabilisation des placements dans des filiales, des coentreprises et des
entreprises associées lorsqu’une entité choisit de présenter des états financiers (non consolidés) individuels ou y est
obligée par des dispositions locales. IFRS 10 identifie le controle comme la seule base pour la consolidation, sans
tenir compte de la nature de Pentité émettrice, ce qui élimine I'approche de SIC 12 basée sur les risques et les
avantages. Pour qu’un investisseur puisse conclure qu’il exerce le controle d’'une entité émettrice, il doit posséder les
trois éléments suivants : le pouvoir sur les décisions d’ordre financier et opérationnel de lentité émettrice,
Pexposition, ou les droits, a des rendements variables de cette autre entité émettrice, et la capacité d’utiliser son
pouvoir sur I'entité émettrice afin d’avoir une incidence sur ses rendements. IFRS 10 exige qu’un investisseur évalue
en permanence les modifications du controle qu’il exerce sur entité émettrice et les modifications apportées a son
exposition ou a ses droits relativement aux rendements variables de celle-ci. L.a Société n’a pas encore déterminé
lincidence d’IFRS 10 et des modifications apportées a IAS 27 sur ses états financiers consolidés.

IFRS 11 remplace 1AS 31, Participations dans des coentreprises, et SIC 13, Entités controlées conjointement — Apports non
monétaires par des coentreprenenrs. IFRS 11 s’applique a ensemble des parties qui détiennent des intéréts dans un
partenariat. Elle prévoit deux types de partenariats : les entreprises communes et les coentreprises. Dans le cadre
d’une entreprise commune, les parties qui exercent un controle conjoint sur entreprise ont des droits sur les actifs
et des obligations au titre des passifs relatifs a celle-ci. Ces parties doivent comptabiliser leur quote-part des actifs,
des passifs, des produits et des charges conformément aux IFRS applicables. Dans le cadre d’une coentreprise, les
parties qui exercent un controle conjoint sur I'entreprise ont des droits sur 'actif net de celle-ci et comptabilisent
leur participation dans la coentreprise en appliquant la méthode de la mise en équivalence décrite dans IAS 28.
IAS 28 prescrit la maniere dont doivent étre comptabilisées les participations dans des entreprises associées et
précise les exigences relatives a I'application de la méthode de la mise en équivalence lors de la comptabilisation des
entreprises associées et des coentreprises. La Société n’a pas encore déterminé lincidence d’IFRS 11 et des
modifications apportées a IAS 28 sur ses états financiers consolidés.

L’objectif d’IFRS 12 est d’intégrer les informations a fournir au sujet des intéréts détenus dans d’autres entités et
exige qu’une entité qui est une société mere fournisse de I'information au sujet des jugements et des hypotheses
importants servant a déterminer si cette entité détient le contrdle, le controle conjoint ou une influence notable sur
une autre entité, ainsi qu’a établir le type de partenariat, lorsque cet accord a été structuré sous forme de véhicule
distinct. L’entité doit également fournir ces informations lorsque des modifications surviennent dans les faits et les
circonstances qui sont susceptibles de modifier la conclusion de Pentité au cours de la période de déclaration. Les
entités ont la possibilité d’inclure dans leurs états financiers les informations a fournir décrites dans IFRS 12 sans
pour autant adopter de maniere anticipée IFRS 12. La Société n’a pas encore déterminé I'incidence d’IFRS 12 sur ses
états financiers consolidés.
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il. Evaluation de la juste valeur

En mai 2011, PTASB a publié IFRS 13, Evaluation de la juste valenr (« IFRS 13 »). TFRS 13 regroupe toutes les lignes
directrices au sujet de I’évaluation de la juste valeur et définit les obligations d’informations a fournir a cet égard.
Cette norme exige que les états financiers présentent de I'information permettant aux lecteurs d’évaluer les méthodes
et les données utilisées pour les évaluations de la juste valeur. Dans le cas des évaluations de la juste valeur
récurrentes se basant sur des données non observables importantes, la norme exige la présentation d’informations
sur Pincidence des évaluations sur le résultat net et les autres éléments du résultat global. IFRS 13 entrera en vigueur
pour les exercices ouverts a compter du 1¢ janvier 2013. La Société n’a pas encore déterminé I'incidence d’IFRS 13
sur ses états financiers consolidés.

iif. Présentation des autres éléments du résultat global

En juin 2011, 'IASB a apporté des modifications a 1AS 1, Présentation des états financiers (« IAS 1 »). Ces modifications
exigent que les autres éléments du résultat global soient classés en deux catégories, soit les éléments qui seront
reclassés en résultat et ceux qui seront reclassés directement en capitaux propres. L’impo6t sur les autres éléments du
résultat global doit étre réparti de la méme maniere. Les modifications apportées a IAS 1 entrent en vigueur pour les
exercices ouverts a compter du 1¢ juillet 2012. La Société ne s’attend pas a ce que les modifications a IAS 1 aient
une incidence importante sur ses états financiers consolidés.

iv. Instruments financiers

I’TASB a publié IERS 9, Instruments financiers (« IFRS 9 »), le 12 novembre 2009. Cette norme remplacera IAS 39,
Instruments financiers : Comptabilisation et évaluation (« IAS 39 »). IFRS 9 prescrit une seule approche pour déterminer si
un actif financier doit étre évalué au colt amorti ou a la juste valeur, en lieu et place des nombreuses regles d’IAS 39.
L’approche d’IFRS 9 est fondée sur le modele économique que suit I'entité pour la gestion des actifs financiers et sur
les caractéristiques des flux de trésorerie contractuels de lactif financier. La nouvelle norme exige également
lutilisation d’une méthode unique de dépréciation, remplacant ainsi les multiples méthodes de dépréciation
d’IAS 39. IFRS 9 entrera en vigueur pour les exercices ouverts a compter du 1¢ janvier 2015. La Société n’a pas
encore déterminé I'incidence d’IFRS 9 sur ses états financiers consolidés.

3. ACQUISITIONS D’ENTITES CONSOLIDEES

La Société comptabilise les regroupements d’entreprises selon la méthode de I'acquisition en vertu de laquelle le cout
d’acquisition d’une entreprise est réparti entre ses immobilisations corporelles, ses immobilisations incorporelles et
les passifs identifiables en fonction de la juste valeur a la date d’acquisition.

En avril 2012, un des fonds de financement immobilier de la Société a échangé des titres d’emprunt pour un
montant de 174 M$ et a investi un montant supplémentaire de 30 M$ en trésorerie dans sa participation a 100 %
dans un immeuble de villégiature, dans le cadre d’une restructuration financiere, et il a amorcé la consolidation des
activités.

La Société calcule actuellement le prix d’achat. Le tableau suivant présente un résumé de l'incidence sur le bilan de
’acquisition 2 la date de consolidation :

(EN MILLIONS)

Trésoretie et EQUIVAIENLS dE LIESOTEIIC ...uiuuiuuiiiiiiiiiiciiii bbb bbb 102 §
Débiteurs, autres actifs et immobilisations INCOTPOLELIES ......vuiuiriiiiiiiiiii s 460
IMMODIlISAtiONS COTPOTEIIES ...uuvuiiiiiiiiiiiiicicii e 2 054
2616
Moins :
CLEITEULS CT AULLES oottt bbb bbb bbb bbbt (150)
Emprunts sans recours.. (22062)
Participations ne donnant pas le controle dans 1es ACHES NELS ...t (1306)
ALCHONS OFAINAIIES 1.ttt ettt ettt et et e et et e et e et e eaesteeseeaseseesseatesess et esaeeseessessensesessessessestensessessessessenseneestententensensessenseeseesesneensensentan 68 $
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4. PARTIE COURANTE ET PARTIE NON COURANTE DES SOLDES DE COMPTES

a) Autres actifs financiers

AU 30 JUIN 2012 ET AU 31 DECEMBRE 2011 (EN MILLIONS) 2012 2011
PALHIE COULANEE ..ttt ettt sttt bbbttt ettt he bbbt e sttt b et et etnanas 978 $ 1143
PALTIE NOM COULANEE ..ttt ettt ettt bbb ettt s s s eetesebebe s bt eseaeseseesssebesebeb et e s saeaesesesatesebesesennnas 2490 2630

3468 $ 3773

b)  Débiteurs et autres

AU 30 JUIN 2012 ET AU 31 DECEMBRE 2011 (EN MILLIONS) 2012 2011
PALTIE COULANTE 1.vviviuiritereeeeiiisteteeesttes e e tesesesesseseseseseseesesesasesessesesesesaseasssesesasassssesesesassasesasersnsasesesesenssesesasensssnsesesanens 4891 $ 4515
PATTIE NOM COULANEE ...vvvivieiieteterieeeitetesete ettt te e st eseseseseas et seseseasssssesesesessaseseseseseseasebensessssesesesesesssssesesesessasesesessnnas 2083 2208
6974 $ 6723
c) Stocks
AU 30 JUIN 2012 ET AU 31 DECEMBRE 2011 (EN MILLIONS) 2012 2011
PALTIE COUTANTE 1.vuvrviuiiiereeeieiisteteteesttet et esesesestesesesesesaesesesesesessesesesesasessssesesasassssesesesasnsaseseserensasesesenenssesesasensnsnsesesanens 2677 $ 2373
PATTIE NOM COULANEE ...vvviviuieieietetieeeitetevete ettt e seaseteseseseseas et sesesessssssesesesassasesesesesessasebentessssesesesesesssssesesassssasesesesennas 3677 3687

6354 $ 6 060

d)  Créditeurs et autres

AU 30 JUIN 2012 ET AU 31 DECEMBRE 2011 (EN MILLIONS) 2012 2011
Partie courante...... 6018 $ 5 495
PATIE NOM COUTANTE ..vuiiviuietiietiieteteteeteteeteseeteste et e te st esessesesseseesessesassesassesassesaases s sassesassesssesassessssasasassebensesassesessesansanes 3819 3771
9837 $ 9 266
e)  Emprunts hypothécaires grevant des propriétés précises
AU 30 JUIN 2012 ET AU 31 DECEMBRE 2011 (EN MILLIONS) 2012 2011
PALTIE COUTANTE .ttt ettt et et et e s ae et e etssaeeseestestentensessesseseesssaeassessenserensensansenssssesssessonsensensensensentensssrs 5354 $ 3292 %
Partie non courante. 25978 25123
31332 $ 28415 §
f) Emprunts de filiales
AU 30 JUIN 2012 ET AU 31 DECEMBRE 2011 (EN MILLIONS) 2012 2011
PALTIE COULANTE cuvtuvieieiiiinieteieteieic ettt et ese et b esese st st seseseses e sesesesasestseseseseseasesesesnsesebesasentesesesasaneasesesasenensssesesenens 764 $ 499
PATIE NOMN COUTANTE ..vviiviuietieietiieteteteeteteeteseeteseetese e st esesteseeseseesessesassesassesassesasessesassesassesssesessessssasaesassesensesansesessesansanes 4785 3942
5549 $ 4 441
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5. INFORMATION SECTORIELLE

La présentation des secteurs a présenter de la Société se fonde sur la maniére dont la direction a structuré ses
activités pour prendre des décisions relatives a ’exploitation et a la répartition du capital ainsi que pour évaluer le
rendement. Les cinq secteurs a présenter de la Société sont les suivants :

a) les activités liées aux immeubles, composées d’immeubles de bureaux, d’immeubles de commerce de détail, de
financement immobilier, d’investissements avantageux et de projets d’aménagement dans des grandes villes
d’Amérique du Nord, d’Australie, du Brésil et d’Europe;

b) les activités de production d’énergie renouvelable, liées essentiellement a des centrales hydroélectriques faisant
partie des réseaux hydrographiques nord-américains et brésiliens;

©) les activités liées a I'infrastructure, qui se composent principalement d’activités liées aux services publics, au
transport, a I’énergie ainsi qu’aux terres d’exploitation forestiére en Australie, en Amérique du Notrd, en Europe
et en Amérique du Sud;

d) les activités liées au capital-investissement, lesquelles englobent les investissements de la Société dans des
activités liées aux cas particuliers, "aménagement résidentiel et 'aménagement agricole;

e) les services de gestion d’actifs et autres services, les actifs hors exploitation de la Société, les passifs ainsi que les
produits, les flux de trésorerie et le résultat net qui s’y rapportent sont présentés a titre de services de gestion
d’actifs, siége social et autres.

Le tableau qui suit présente les produits, le résultat net ainsi que les actifs et les passifs par secteur a présenter :

Trimestres clos Semestres clos
2012 2011 2012 2011
Bénéfice Bénéfice Bénéfice Bénéfice
. net net net net
E(E);;)[J;? I\II)HRIODHS CLOSES (perte (perte (perte (perte
(EN MILLIONS) Produits nette) Produits nette) Produits nette) Produits nette)
Immeubles ...c.cevvevereererriienne 830 $ 592 $ 640 $ 1382 § 1632 $ 1440 $ 1225 § 1848 §
Energie renouvelable .. 302 81) 335 (15) 670 47 614 (174)
Infrastructures.............. 500 (6) 446 78 954 25 846 158
Capital-investissement ................ 1632 6 1634 (51) 3052 (79) 3053 73
Services de gestion d’actifs,
siege social et autres......oeuunnee 1029 (132) 908 34 2029 (240) 1638 93
4293 $ 379 $ 3963 $ 1428 § 8337 $ 1099 $ 7376 $ 1998 §
2012 2011
AU 30 JUIN 2012 ET AU 31 DECEMBRE 2011
(EN MILLIONS) Actifs Passifs Actifs Passifs
Immeubles 44278 $ 22194 $ 40490 $ 19757 $
Energie renouvelable 17 256 9 519 16 826 9213
Infrastructures 15 289 8 656 14 007 7756
Capital-investissement 13772 8 818 13283 8 241
Services de gestion d’actifs, siege social et autres 6 599 8 986 6416 8 6560
97194 $ 58173 $ 91022 $ 53623 $
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Le tableau qui suit présente les produits, les actifs et les passifs par secteur géographique :

Trimestres clos les Semestres clos les
30 juin 30 juin 30 juin 31 décembre

2012 2011 2012 2011 2012 2011
(EN MILLIONS) Produits Produits Actifs Passifs Actifs Passifs
ST U 1458 $ 1228 § 289 $ 2433 § 43459 $ 28039 $ 38191 § 24442 §
Canada 787 663 1505 1360 20 285 12 574 19 848 11 453
AUSLEALC e 1089 846 1994 1480 15 100 8083 15 066 9 308
Brésil 358 638 752 1121 11725 6268 12 202 5799
Europe 330 348 682 683 4065 2100 4352 2 246
Autres 271 190 508 299 2 560 1109 1363 375

4293 $ 3963 $ 8337 § 7376 $ 97194 $ 58173 $ 91022 § 53623 $

6. IMMOBILISATIONS CORPORELLES

AU 30 JUIN 2012 ET AU 31 DECEMBRE 2011

(EN MILLIONS) 2012 2011
Energie FS s Lo e 1 o) [T 15208 $ 14727 $
Infrastructures
SEIVICES PUDBLCS .ottt 1655 993
Transport et électricité ... 2 879 2514
Terres d’exXplOitation FOTESTICIE .....uuimimiiiiiriiiiiicii bbb 1189 1162
Capital-INVESHISSCMENE B AULLES w.uvuuvuiuiueiiieiisieiseisetiesise et ssa s st b bbb bs s bbb bbb bbb bbb ee 5229 3436

26160 $ 22832 $

7. CAPITAUX PROPRES ORDINAIRES

Les capitaux propres ordinaires de la Société se composent de ce qui suit :

AU 30 JUIN 2012 ET AU 31 DECEMBRE 2011

(EN MILLIONS) 2012 2011
ACHONS OFAINAITES wvviviieeiiiieetieeieeeeteeet ettt ete et ettese st estestestessessessesseessesseseessessensansessessesensessenssssssaeessessontententensensanssssesseessensonsensans 2825 $ 2816 $
SULPIUS A’ APPOLL cevvriiiiiiiiiiii bbb bbb bbb 141 125
BENéfices NON dISTIIDUES.......cuiviviiiici e 6 232 5982
Changements de PLOPLIGLE ....c..cuiuiuiuiiiiiiiiecie ittt bbb bbb bbb bbb 463 475
Cumul des autres éléments du résultat global ... s 7 262 7345
Capitaux PLOPIEs OLAINAILES ....ucuuivieieiiiiiiiieieiie bbb bbb bbb bbb bbb 16923 $ 16743 §

La Société est autorisée a émettre un nombre illimité d’actions de catégorie A a droit de vote limité et 85 120 actions
de catégorie B a droit de vote limité, lesquelles sont collectivement appelées les « actions ordinaires ». Les actions
ordinaires de la Société n’ont pas de valeur nominale attribuée. Les actions de catégories A et B a droit de vote limité
sont de rang égal a I’égard du paiement de dividendes et du remboursement de capital, en cas de liquidation ou de
dissolution de la Société ou de toute autre distribution de ses actifs a ses actionnaires en vue de la liquidation de ses
affaires. Les détenteurs d’actions de catégorie A a droit de vote limité ont le droit d’élire la moitié du conseil
d’administration de la Société et les détenteurs d’actions de catégorie B a droit de vote limité ont le droit d*élire
Pautre moitié du conseil d’administration. En ce qui a trait aux actions de catégorie A et de catégorie B a droit de
vote limité, il n’existe aucun facteur dilutif, important ou autre, qui pourrait entrainer un résultat dilué par action
différent d’une catégorie a l'autre. Cette relation demeure la méme quel que soit le nombre d’instruments dilutifs
émis dans l'une ou lautre des catégories d’actions ordinaires respectives, puisque les deux catégories d’actions
ordinaires donnent droit a une part égale proportionnelle des dividendes, du résultat et de l'actif net de la Société,
qu’ils soient calculés avant ou aprées la prise en considération des instruments dilutifs, quelle que soit la catégorie
d’actions ordinaires diluées.
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Le nombre d’actions a droit de vote limité émises et en circulation ainsi que le nombre d’options n’ayant pas été
exercées au 30 juin 2012 et au 31 décembre 2011 sont les suivants :

AU 30 JUIN 2012 ET AU 31 DECEMBRE 2011 2012 2011
Actions de catégorie A a droit de vote limité 618 495 030 619 203 649
Actions de catégorie B a droit de vote limité 85120 85120

618 580 150 619 288 769
OPHions N’ AYANE PAS ELE EXEITEES ....uuuuivuiuiiritiiiaieisisseiieise et sae bbb ss st bbb sbs bbb 38 964 626 37 873 841
Nombre total d’actions a droit de vote limité apres dilution........cciriiciini e 657 544 776 657 162 610

La variation des actions émises et en circulation pour les trimestres et les semestres clos s’est établie comme suit :

Trimestres clos Semestres clos
POUR LES PERIODES CLOSES LES 30 JUIN 2012 2011 2012 2011
En circulation au début de la période ........ccvvuurinincinciviniiniininn. 617 970 873 621 045 961 619 288 769 577 663 693
Actions émises (rachetées)
Régime de réinvestissement des dividendes........cccocvvirivniiicinnnnes 74 334 20 628 137 711 49 676
Régime d’options sur actions a I'intention de la direction ........... 534 943 472 482 1403 670 1930 702
RACKALS 1.ttt - - (2 250 000) (3 200 000)
EUMSSIONS w.ovvvvrrrcnveesscnnnerssscnssessssnssss s - - - 45 095 000
En circulation 2 la fin de la période . 618 580 150 621 539 071 618 580 150 621 539 071

En mars 2012, la Société a acquis 3,4 millions d’actions de catégorie A a droit de vote limité pour une contrepartie
de 106 M$, dont 2,25 millions d’actions liées a des attributions d’actions incessibles aux employés.

Bénéfice par action

Les composantes du bénéfice de base et dilué par action sont résumées dans le tableau suivant :

Trimestres clos Semestres clos
POUR LES PERIODES CLOSES LES 30 JUIN (EN MILLIONS) 2012 2011 2012 2011
Bénéfice net attribuable aux aCtiONNAILES c.voveveeeeveeerieeeceeeiereeeesreeeeane 138 $ 838 $ 554 $ 1116 $
Dividendes sur les actions privilégiées (33) (26) (62) (51)
Bénéfice net attribuable aux actionnaires — de base ......ccveevveeeenee 105 812 492 1065
Dividendes sur les titres de capitall........ccoevvrviviinininicincniniinns 2 9 15 18
Bénéfice net attribuable aux actionnaires — dilué.........ccevvvevrvininnns 107 $ 821 $ 507 $ 1083 §
2012 2011 2012 2011

Moyenne pondérée des aCtions........cuvvieeieicenimnieiiriniicssesians 618,2 6132 618,8 6132
Effet dilutif de la conversion des options selon la méthode du

£2Chat A?ACHONS ot 10,7 12,4 10,7 12,4
Effet dilutif de la conversion des titres de capitall-2.........ccoeuvruvruens 3,9 23,0 21,5 23,0
Actions et équivalents d’actions 632,8 648,6 651,0 648,6
1. Sous téserve de Iapprobation de la Bourse de Toronto, les actions des séries 10, 11, 12 et 21 peuvent étre converties en actions de catégorie A a droit de vote limité a un prix

égal 2 95 % du cours de marché au moment de la conversion ou a 2,00 § CA, selon le plus élevé des deux montants, au gré de la Société ou du détenteur, a moins que les actions
ne soient rachetées plus tot par la Société contre espéces. Les actions de série 10 ont été rachetées le 5 avril 2012.
2. Le nombre d’actions est calculé en fonction d’un montant correspondant a 95 % du cours de marché a la fin de la période.
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Rémunération fondée sur des actions

La Société et ses filiales consolidées comptabilisent les options sur actions au moyen de la méthode de I’évaluation a
la juste valeur. Selon cette méthode, la charge de rémunération liée aux options sur actions qui constituent des
attributions directes d’actions est évaluée a la juste valeur a la date d’attribution au moyen d’un modeéle d’évaluation
du prix des options et est comptabilisée sur la période d’acquisition des droits. Les droits sur les options émises en
vertu du régime d’options sur actions de la direction de la Société s’acquierent proportionnellement sur cing ans, et
les options expirent dix ans apres la date d’attribution. Le prix d’exercice est égal au cours de marché a la fermeture
des bureaux le jour précédant la date d’attribution ou, sous réserve de certaines conditions, au prix moyen pondéré
en fonction du volume pour les cing jours ouvrables précédant la date d’attribution. Au cours du semestre clos le
30 juin 2012, la Société a attribué 3,6 millions d’options sur actions a un prix d’exercice moyen pondéré de 31,32 §
par action. La charge de rémunération a été calculée au moyen du modele d’évaluation du prix des options de Black
et Scholes, en supposant une durée moyenne de 7,5 ans, une volatilité de 32,6 %, un rendement prévu moyen
pondéré de 4,0 % par année, un taux d’intérét sans risque de 1,4 % et un escompte de liquidité de 25 %.

La Société a établi précédemment un régime d’actions incessibles en vertu duquel une société privée est capitalisée
au moyen d’actions privilégiées émises a Brookfield en contrepartie d’un produit en trésorerie et d’actions ordinaires
(les « actions incessibles ») attribuées a des cadres dirigeants. Au cours du semestre clos le 30 juin 2012, 2,25 millions
d’actions de catégorie A a droit de vote limité de Brookfield ont été achetées par une société privée en vertu du
régime d’actions incessibles. Le produit a été affecté a 'achat d’actions de catégorie A a droit de vote limité de
Brookfield et, par conséquent, les actions incessibles représentent une participation dans les actions sous-jacentes de
Brookfield. Les droits des actions incessibles s’acquierent au cinquiéme anniversaire de la date d’attribution, et les
actions doivent étre détenues jusqu’a ce moment. A une date comprise dans la période de cinq a dix ans suivant la
date d’attribution, toutes les actions incessibles détenues seront échangées contre un certain nombre d’actions de
catégorie A a droit de vote limité émises a partir des actions rachetées de la Société, en fonction de la valeur de
marché des actions de catégorie A a droit de vote limité au moment de I’échange.

8. VARIATIONS DE LA JUSTE VALEUR

Les variations de la juste valeur représentent les profits (pertes) a la valeur de marché et se composent de ce qui suit :

Trimestres clos Semestres clos

FFO\EII\{I ﬁ?i(}:ﬁl;)l()DES CLOSES LES 30 JUIN 2012 2011 2012 2011
Immeubles de placement. ... 116 $ 303 $ 501 $ 607 $
BOis A’ 0UVIC....uceeiiiiiiccce e ) (7 ®) (14)
Contrats de vente d’énergie (76) 15 (20) 19
Parts rachetables................... 2) (44) ®) (160)
Contrats de taux d'INEELET ... veririuericreeierrieieeeenreeneeee e neeeseneaens (59) 11 (69) “)
Capital-INVESHSSEMENE ...ucvriveieieiiiiicieiii et (40) 17 (101) 99
AAULLES coveviie st (44) 37 (95) 11

(106) $ 310 $ 200 $ 558 §
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INFORMATION A L’INTENTION DES ACTIONNAIRES

Demandes de renseignements des actionnaires

Les actionnaires sont priés d’adresser lenrs demandes a notre groupe Relations avec les

investisseurs, a ladresse suivante :

Brookfield Asset Management Inc.

Suite 300, Brookfield Place, Box 762, 181 Bay Street
Toronto (Ontario) M5] 2T3

Téléphone : 416-363-9491 ou

1-866-989-0311 (sans frais en Amérique du Nord)
Télécopieur : 416-363-2856

www.brookfield.com

inquities@brookfield.com

Les actionnaires sont priés d'acheminer lenrs demandes relatives aux dividendes, aux
changements d'adresse et anx certificats d'actions a l'agent des transferts de la Société, a
Ladresse suivante :

CIBC Mellon Trust Company

P.O. Box 700, Station B

Montréal (Québec) H3B 3K3

Téléphone : 416-682-3860 ou

1-800-387-0825 (sans frais en Amérique du Nord)
Télécopieur : 1-888-249-6189
www.canstockta.com

inquiries@canstockta.com

Canadian Stock Transfer Company Inc. agit a titre d'agent administratif ponr CIBC
Melton Trust Company.

Inscriptions boursiéres

Symbole Bourse
Actions de catégorie A a droit de vote limité =~ BAM New York
BAM.A Toronto
BAMA Euronext —
Amsterdam
Actions préférentielles de catégorie A

Série 2 BAM.PR.B Toronto
Série 4 BAM.PR.C Toronto
Série 8 BAM.PR.E  Toronto
Série 9 BAM.PR.G  Toronto
Série 11 BAM.PR.I Toronto
Série 12 BAM.PR] Toronto
Série 13 BAM.PR.K  Toronto
Série 14 BAM.PR.LL Toronto
Série 17 BAM.PRM  Toronto
Série 18 BAM.PRN  Toronto
Série 21 BAM.PR.O  Toronto
Série 22 BAM.PR.P Toronto
Série 24 BAM.PRR  Toronto
Série 26 BAM.PR.T Toronto
Série 28 BAM.PR.X  Toronto
Série 30 BAM.PR.Z Toronto
Série 32 BAM.PF.A  Toronto

Registre des dividendes et dates de paiement

Date de cloture des registres

Relations avec les investisseurs et communications

Nous nous sommes engagés a informer nos actionnaires de nos progrés
grice a un programme de communication complet qui comprend la
publication de documents tels que notre rapport annuel, nos rapports
intermédiaires trimestriels et nos communiqués de presse. Nous avons
également un site Web qui permet d’accéder rapidement a ces
documents de méme qu’aux documents déposés aupres des organismes
de réglementation, a 'information relative aux actions et aux dividendes
ainsi qu’a d’autres renseignements.

Les rencontres avec les actionnaires font partie intégrante de notre
programme de communication. Les administrateurs et les membres de
la direction rencontrent les actionnaires de Brookfield a I'occasion de
I'assemblée annuelle et sont disponibles pour répondre a leurs
questions. Les membres de la direction sont aussi disponibles pour
rencontrer des analystes en placements, des conseillers financiers et des
représentants des médias.

Le texte de notre rapport annuel 2011 est offert en anglais sur notre site
Web et sur demande; il est également déposé sur SEDAR et accessible
par 'intermédiaire de ce site a ’adresse www.sedar.com.

Plan de réinvestissement des dividendes

Les détenteurs inscrits d’actions de catégorie A a droit de vote limité
résidant au Canada ou aux Frats-Unis peuvent choisir de toucher leurs
dividendes sous forme de nouvelles émissions d’actions de catégorie A a
droit de vote limité.

Le plan de réinvestissement des dividendes permet aux actionnaires
actuellement inscrits d’acquérir des actions de catégorie A a droit de
vote limité supplémentaires de la Société sans avoir a verser de
commission. Pour obtenir des précisions sur le plan de réinvestissement
des dividendes et un formulaire de participation, les actionnaires
doivent s’adresser au siége social situé a Toronto ou a l'agent des
transferts de la Société, ou encore consulter le site Web de celle-ci.

Date de paiement

Actions de catégorie A a droit de vote limité!
Actions préférentielles de catégorie Al
Séries 2,4, 11,12, 13,17, 18, 21, 22, 24,
26, 28,30 et 32
Séries 8 et 14

de décembre
Dernier jour de chaque mois

Série 9 Cinquieme jour de janvier, d’avril, de juillet et d’octobre

Premier jour de février, de mai, d’aott et de novembre

Quinziéme jour de mars, de juin, de septembre et

Dernier jour de février, de mai, d’aotit et de novembre

Dernier jour de mars, de juin, de septembre et

de décembre

Douziéme jour du mois suivant

Premier jour de février, de mai, d’aott et de novembre

1. Tous les versements de dividendes doivent étre déclarés par le conseil d’administration.
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BROOKFIELD ASSET MANAGEMENT INC.

BUREAUX PRINCIPAUX

New York — Etats-Unis
Three World Financial Center
200 Vesey Street, 11 Floor
New York, New York
10281-0221

TélL : 212-417-7000
Téléc. : 212-417-7196

Toronto — Canada
Brookfield Place, Suite 300
Bay Wellington Tower

181 Bay Street, P.O. Box 762
Toronto (Ontario) M5] 2T3
TélL : 416-363-9491
Téléc. : 416-365-9642

www.brookfield.com

BUREAUX REGIONAUX

Sydney — Australie

Level 22

135 King Street

Sydney, NSW 2001

Tél : 61-2-9322-2000
Téléc. : 61-2-9322-2001

Londres — Royaume-Uni

23 Hanover Square

Londres W1S 1]JB
Royaume-Uni

TéL: 44 (0) 20-7659-3500
Téléc. : 44 (0) 20-7659-3501

NYSE : BAM

TSX : BAM.A

Hong Kong

Lippo Centre, Tower One
13/F, 1306

89 Queensway, Hong Kong
Tél. : 852-2143-3003
Téléc. : 852-2537-6948

Rio de Janeiro — Brésil
Rua Lauro Muller
116, 21° Andar

Botafogo — Rio de Janeiro, Brésil

22290 — 160
CEP : 71-635-250
Tél. : 55 (21) 3527-7800

Téléc. : 55 (21) 3527-7799

Dubai — Emirats arabes unis
Level 1, Al Manara Building
Sheikh Zayed Road

Dubai, UAE

Tél. : 971-4-3158-500
Téléc. : 971-4-3158-600

Mumbai

Suite 1201,

Trident Nariman Point, Mumbai
400021, Inde

Tél : 91 (22) 6630-6003
Téléc. : 91 (22) 6630-6011

EURONEXT : BAMA



