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NOS ACTIVITES

Brookfield Asset Management Inc. est une société de gestion d’actifs alternatifs d’envergure

mondiale ayant des actifs sous gestion de plus de 175 GS.

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

une gamme de produits et de services d’investissement dans des sociétés ouvertes et fermées, qui mettent a

profit notre expertise et notre expérience et nous fournissent un avantage concurrentiel et distinct sur les

marchés ou nous exercons nos activités.

Brookfield est co-inscrite a la Bourse de New York, a la Bourse de Toronto et a la Bourse Euronext sous les

symboles BAM, BAM.A et BAMA, respectivement.
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OFFRIR UNE PERFORMANCE SOLIDE

Afin d’offrir des rendements de placement solides pour nos clients, nous batissons une entreprise de gestion

d’actifs a long terme pour les actionnaires.

AUX 31 DECEMBRE ET POUR LES EXERCICES CLOS A CES DATES 2013 2012
PAR ACTION ORDINAIRE (APRES DILUTION)
Bénéfice net 3,12 197 $
Flux de trésorerie liés aux opérations 5,14 1,94
Prix de négociation sur le marché — NYSE 38,83 36,65
TOTAL (EN MILLIONS)
Total des actifs sous gestion 187 105 181400 $
Résultats consolidés
Actifs au bilan 112 745 108 862
Produits 20830 18 766
Bénéfice net 3844 2755
Flux de trésorerie liés aux opérations 3376 1356
Nombre d’actions ordinaires en circulation apres dilution 651,1 658,0

Note : Se reporter a la rubrique portant sur I’utilisation de mesures financieres non définies par les IFRS a la page 19.

Rendement annuel composé
d’environ

20 %0

des actions ordinaires sur
10 et 20 ans

Flux de trésorerie
liés aux opérations

3.4 G$

Bénéfice net
consolidé de

3,8 G$
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ACCROITRE NOS ACTIVITES

Nous continuons a attirer des capitaux générant des honoraires par 'entremise de nos fonds privés, de nos
émetteurs cotés et de nos titres publics, et nous avons intégré des occasions de croissance a nos flux
d’honoraires récurrents.

Environ
fonds privés Sfonds liés an marketing investissenrs
Une plateforme multifonds Un portefeuille solide de Principaux investisseurs
permettant de répondre aux fonds privés liés au marketing dans les fonds mondiaux
besoins variés de notre
clientéle mondiale
CAPITAUX GENERANT DES HONORAIRES BENEFICE TIRE DES HONORAIRES!

(en milliards de dollars) (en millions de dollars)

2009 2009

2010 2010

2011 2011

2012 2012

2013 2013 300

. BAM . Tiers 1. Déduction faite des cotts directs et excluant les intéréts comptabilisés.
CAPITAUX GENERANT DES HONORAIRES CAPITAUX GENERANT DES HONORAIRES
PAR TYPE DE FONDS PAR SECTEUR
(en milliards de dollars) (en milliards de dollars)
. , Capital-
Tltr§S Emetteu%@ investissement et
publics cotes autres Immeubles

30 %

Fonds
privés

Energie
£
Infrastructures renouvelable

26 % 22°% 12§
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PRINCIPES FONDAMENTAUX EN MATIERE DE
PLACEMENT

Notre approche en matiére de placement est simple et rigoureuse. Nos objectifs portent sur la création de
valeur et sur la préservation du capital, et a cette fin, nous investissons dans des actifs réels de haute qualité
au sein de nos champs d’expertise, pour profiter des occasions qui se présentent. Nous gérons ces actifs de
manicre proactive et les financons prudemment afin de générer des flux de trésorerie stables, prévisibles et
croissants pour nos clients et nos actionnaires. Notre culture est ancrée dans une série de principes
fondamentaux en mati¢re de placement qui nous aident a orienter nos décisions et nous guident sur la facon
d’évaluer notre réussite.

Philosophie d’affaires
Batir notre entreprise et toutes nos relations en nous fondant sur le principe d’intégrité
Attirer et maintenir en poste des employés de haut calibre qui progresseront avec nous a long terme
S’assurer que nos gens pensent et agissent comme des propriétaires dans toutes leurs prises de décision

Traiter Pargent de nos clients et de nos actionnaires comme s’il s’agissait du notre

Lignes directrices en mati¢re de placement
Investir 1a ou nous jouissons d’un avantage concurrentiel
Acquérir des actifs en fonction de leur valeur en vue de maximiser le rendement du capital

Constituer des flux de trésorerie durables de maniére a assurer une plus grande stabilité, a réduire les risques
et a réduire notre cout du capital

Reconnaitre que la réalisation de rendements supérieurs résulte souvent d’idées qui sont a contre-courant

Mesure de la réussite de notre entreprise
Mesurer la réussite selon le rendement total du capital a long terme
Encourager la prise de risques calculés, mais comparer les rendements avec le risque
Sacrifier le profit a court terme, au besoin, pour réaliser une appréciation du capital a long terme

Rechercher la rentabilité plutdt que la croissance, puisque la taille n’est pas toujours synonyme de valeur
ajoutée
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LETTRE AUX ACTIONNAIRES

Apergu

Nous avons déclaré des flux de trésorerie liés aux
opérations de 3,4 G§, ou 5,14 § par action, pour nos
actionnaires et un bénéfice net total de 3,8 G§ pour la
Société, soit les résultats les plus élevés de notre histoire.
En plus des solides résultats enregistrés dans la plupart
de nos activités, certains des placements effectués
durant la crise financiére ont été monétisés au cours de
Pexercice, pavant la voie a la réalisation d’intéréts
comptabilisés importants qui s’étaient accumulés au
cours des derniéres années et a la réalisation de profits
sur notre capital. Avec le recul, bon nombre de ces
placements se sont avérés exceptionnels.

Nous sommes toujours d’avis que les immeubles
généreront d’excellents rendements ajustés en fonction
du risque pour nos clients. Pour une analyse détaillée,
nous vous conseillons de lire notre guide d’introduction
aux placements intitulé «Real Assets: The New
Essential », qui se trouve sur notre site Web. A mesure
que ces placements gagnent en popularité, nous croyons
que les investisseurs —augmenteront de  facon
substantielle la part de leurs portefeuilles allouée aux
immeubles. En tant qu’une des rares entreprises de
gestion d’actifs pouvant investir des montants
importants dans des immeubles a I’échelle mondiale,
nous jouissons d’une position avantageuse pour
accroitre nos actifs sous gestion au fil du temps.

Nos actifs sous gestion ont augmenté pour atteindre
187 G$ malgré des remboursements de capital
importants versés a des clients sur réalisation de gains,
en raison de 'appréciation des marchés et des rentrées
nettes de capital élevées. Nous avons continué
d’accroitre I’étendue de nos activités ainsi que notre
présence avec des rentrées nettes de trésorerie de 19 G§
au cours de 2013, en plus d’afficher des séances de
cloture définitive concernant notre fonds tres populaire
Infrastructure Fund II et notre fonds Strategic Real
HEstate Fund qui ont permis de mobiliser des capitaux
de 7 G$ et de 4,4 G§, respectivement. Notre stratégie
visant a favoriser les positions longues en ce qui
concerne les infrastructures cotées s’est démarquée en
ce qui a trait a la mobilisation de capitaux au sein de nos
fonds de titres cotés en Bourse, nos actifs sous gestion
de 3 G§ ayant augmenté pour atteindre pres de 5 G$.

Nous avons ¢également fermé le fonds mondial
Timberlands Fund V de 1 G$§ et le fonds Brazil Timber
Fund II de 270 M$, en plus de mobiliser un montant
de 600 M$ relativement a un placement collectif dans un
groupe d’immeubles de bureaux situés a Los Angeles.
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Rendement des placements

En 2013, les immeubles ont affiché un rendement
particuliecrement exceptionnel, et nos fonds ont reflété
cet excellent rendement. Plusieurs de nos fonds privés
affichent un rendement égal ou supérieur a leur
rendement cible, et nos principales entités cotées ont
toutes enregistré des progres marqués relativement a
leur stratégie d’affaires. Les stratégies liées aux titres
cotés en Bourse, lesquelles étaient axées sur les
immeubles et les infrastructures, ont donné lieu a un tres
bon rendement. Par exemple, nos fonds destinés aux
infrastructures axés sur les achats seulement ont affiché
un rendement de 24 %, tandis que les fonds axés sur les
achats et les ventes ont généré des rendements encore
plus élevés.

En fonction des cours du marché, notre rendement
global s’est élevé a 11 % en 2013, montant qui inclut la
hausse des cours du marché, nos dividendes réguliers et
un dividende spécial versé aux actionnaires sous forme
d’une action partielle de Brookfield Property Partners.
Fait encore plus important, le rendement composé des
actionnaires sur les 10 et 20 dernicres années s’est ¢levé
a environ 20 %, ce qui se compare avantageusement a la
plupart des autres stratégies de placement. Si nous
pouvons nous maintenir prés de ce niveau de rendement
pour les 10 a 20 prochaines années, tous nos
investisseurs devraient étre trés satisfaits.

Bons et
Rendement obligations
des Brookfield d’Etat de
placements (NYSE) S&P 500 10 ans
1 1 % 2% ©) %
5 24 Y% 18 % 3%
10 19 % 7 % 5 %
20 19 % 9 % 6 %

Conjoncture du marché

Les marchés boursiers des pays développés (Etats-Unis,
Royaume-Uni, Europe, Japon, Australie, Canada) ont
affiché un rendement exceptionnel en 2013, et la plupart
des autres actifs financiers axés sur le risque ont suivi
cette tendance. A Popposé, les actions provenant des
marchés émergents ont reculé considérablement sous
I'angle de la monnaie locale, et encore plus eu égard au
dollar américain, la plupart des monnaies de ces marchés
ayant fléchi par rapport a la devise américaine. Les
obligations ont affiché un rendement médiocre, comme
prévu a cette phase du cycle et, compte tenu de ces taux
de rendement, il ne semble toujours pas y avoir de réel



avantage lié au fait de détenir des titres a revenu fixe
pour les investisseurs pouvant investir des capitaux dans
d’autres secteurs.

La décision de la Réserve fédérale, annoncée en
décembre, de ralentir la cadence de son programme
d’achat d’actifs ainsi que la mention d’une réduction de
ce programme en juin ont joué un réle important dans
la migration des capitaux hors de plusieurs marchés
émergents et dans leur retour au sein des marchés
développés. Cette tendance a été particulierement
évidente en vertu du pictre rendement affiché par les
marchés et les monnaies dont les fondamentaux liés aux
comptes courants ¢étaient les plus faibles et qui
disposaient des soldes de réserves les moins élevés,
démontrant ainsi leur vulnérabilité a la fuite de capitaux.
Au cours des quatre dernieres années, nos efforts étaient
axés sur les placements dans des marchés développés;
cependant, en raison de cette migration, nous avons
récemment reporté notre attention sur les marchés
émergeants, qui disposent actuellement de moins de
capitaux, dont les valeurs sont plus attrayantes et dont
les monnaies sont faibles par rapport au dollar
américain. Notre capacité, graice a notre plateforme,
d’investir des fonds aux quatre coins du globe dans des
régions ou les capitaux se font rares constitue un
avantage concurrentiel pour nos clients et devrait
permettre, comme par le passé, de générer des
rendements a long terme plus élevés.

Les  immeubles ont dégagé un  rendement
particulierement élevé au cours de P'exercice, alors que
I’économie mondiale a poursuivi son redressement. Par
contre, les actions liées aux immeubles ont affiché un
rendement inférieur vers la mi-exercice, dans la foulée
des premiers indices provenant de la Réserve fédérale,
laissant supposer une réduction de son programme
d’achat d’actifs, comme il a été susmentionné. Ce
rendement des actions tranchait avec celui des marchés
d’actifs privés au sein desquels la demande d’actifs
générant des flux de trésorerie était et demeure élevée,
plus particulierement aux Etats-Unis, au Canada et en
Australie, pays au sein desquels nos activités sont fort
nombreuses.

Nous sommes d’avis qu’au cours des dix prochaines
années, les taux d’intérét demeureront a des niveaux
favorisant une migration des placements en obligations
traditionnels vers d’autres véhicules de placement
offrant des rendements plus élevés, comme les
placements immobiliers. Ces types de placement
génerent de solides flux de trésorerie, sont assortis de
caractéristiques semblables a celles des titres de capitaux
propres et de flux de trésorerie croissants et sont
protégés contre linflation. Pour ces raisons, nous
continuons de constater que les investisseurs
institutionnels déplacent leurs capitaux vers le secteur

immobilier, plus particulierement vers des plateformes
assez souples pour tirer profit des valeurs relatives a
I’échelle de la planete.

Avantage concurrentiel

Notre objectif consiste a investir, pour nos clients, des
capitaux dans des occasions offrant des rendements
raisonnables dans le cas de scénarios pessimistes
(rendement de 6% a 8% des capitaux propres),
pouvant générer de solides rendements en vertu de la
plupart des scénarios (de 12 % a 15 %) et permettant de
générer d’excellents rendements dans le cas de scénarios
optimistes (20 % et plus). La réalisation du dernier type
de scénario nécessite habituellement que nous soyons en
mesure d’effectuer des achats judicieux, de les faire
fructifier et de réaffecter notre capital de fagon avisée au
fil du temps.

Nous nous considérons comme un investisseur axé sur
la valeur qui détient et exploite des entreprises liées aux
immeubles a Péchelle mondiale. Cette approche s’est
avérée une facon efficace de générer de solides
rendements ajustés en fonction du risque au cours des
20 dernieres années, et nous prévoyons étre en mesure
de continuer a afficher des rendements semblables dans
P’avenir pour toutes nos activités.

Nous nous efforcons toujours d’utiliser nos avantages
concurrentiels afin de générer des rendements
supérieurs et de mieux comprendre les risques que nous
prenons. Nous estimons que la Société détient trois
avantages concurrentiels majeurs : la disponibilité du
capital, une expertise opérationnelle et un rayonnement
mondial.

La disponibilit¢ de notre capital découle du fait que
nous avons pres de 200 G$ en actifs sous gestion, en
plus d’avoir acces a des liquidités d’environ 15 G§ afin
de soutenir nos stratégies de placement. Peu
d’entreprises peuvent se permettre de procéder a des
transactions ayant autant d’envergure que nous et, par
conséquent, nous sommes une contrepartie intéressante
pour les personnes désirant effectuer des transactions
visant des actifs importants.

Nous avons consacré plus de 20ans a batir les
meilleures plateformes d’exploitation et, aujourd’hui,
plus de 28 000 employés travaillent au sein de notre
entreprise. Cet actif colossal nous permet de bénéficier
en temps réel de Iinformation locale nécessaire pour
prendre des décisions de placement éclairées et pour
réaliser la valeur de nos actifs en les gérant efficacement.

Enfin, nos 100 ans d’histoire en tant qu’investisseur
international nous ont donné une perspective mondiale.
Nous exercons actuellement des activités dans presque
tous les pays au sein desquels nous désirons investir, et
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nous jouissons d’une énorme souplesse quant aux
endroits ot nous pouvons investir des capitaux. Nous
pouvons allouer des ressources dans des régions ou
celles-ci sont rares, ce qui se traduit souvent par des
occasions d’acquisition d’actifs a des cotts moindres que
leur valeur de remplacement tout en nous permettant
d’éviter les régions ou, de notre avis, les valeurs se
situent a leur niveau maximal.

Trois placements récents illustrent comment nous tirons
profit de ces avantages concurrentiels. Le premier de ces
placements a été effectué dans une entreprise ferroviaire
et portuaire brésilienne (VLI) qui était détenue par Vale,
une société miniere mondiale. Vale désirait mobiliser des
capitaux afin de financer ses activités de base, et elle
nous a manifesté son intérét d’acquérir une participation
de 27 % dans VLI Nous représentions un choix logique
étant donné que nous sommes un investisseur local au
Brésil et que nous possédons également une expertise
d’exploitation dans le domaine a titre de propriétaires
d’une importante infrastructure ferroviaire et portuaire a
Iéchelle mondiale. En raison de ces deux
caractéristiques, nous avons pu procéder au controle
diligent des activités de VLI et structurer une transaction
avec laide de notre personnel provenant des quatre
coins du monde. Ce placement nécessitait environ
850 M$, une somme que peu d’autres investisseurs
pourraient engager, en particulier compte tenu du
contexte actuel au chapitre de la disponibilité¢ des
capitaux au Brésil.

Le deuxiéme exemple provient d’Itlande, ou nous avons
été nommés a titre de soumissionnaire privilégié afin
d’acquérir une participation dans Bord Gais, un service
public détenu par le gouvernement. Le Fonds monétaire
international a prété au gouvernement irlandais des
capitaux importants afin de faire face a la crise
financiere, capitaux que le gouvernement rembourse
actuellement, notamment en vendant ses actifs liés aux
infrastructures. Malgré le fait que nous exercions
uniquement des activités limitées en Irlande, nous avons
pu envoyer nos équipes mondiales de placements et
d’exploitation dans le secteur éolien afin que celles-ci
puissent évaluer les actifs éoliens détenus par Bord Gis.
Nous procédons actuellement a la mise au point finale
de notre convention d’acquisition avec ce vendeur
détenu par le gouvernement. Si nous réussissons a
conclure la transaction, nous acquerrons des parcs
¢oliens en exploitation et des projets d’aménagement
totalisant 630 mégawatts. Notre avantage concurrentiel
nous a permis d’engager ce montant en capital en
Irlande, d’évaluer ces actifs et de conclure une
transaction dans un environnement difficile.

Notre placement dans China Xintiandi, qui détient un
portefeuille d’immeubles de commerces de détail et

d’immeubles de bureaux d’envergure mondiale,
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constitue le troisicme exemple. Nous sommes d’avis que
le fait de jumeler nos connaissances et nos plateformes
d’exploitation mondiales a son propriétaire, Shui On
Land, a titre de participant local, fera de notre nouvelle
entreprise une des plateformes de biens commerciaux
les plus importantes en Chine. En outre, dans un
marché ou peu d’autres investisseurs ont récemment
engagé des capitaux, nous avons affecté 1,25 G§ a cette
occasion, soit 750 M§ pour le portefeuille initial et
500 M§ pour dautres initiatives. Rares sont les
investisseurs ayant acces a autant de capitaux et pouvant
allouer les ressources nécessaires pour mener a bien de
telles transactions.

Notre point de vue sur les Etats-Unis

Tout récemment, nous avons investi une plus grande
portion de nos dollars d’investissement hors des Ertats-
Unis et, par conséquent, on nous demande souvent si
cela veut dire que nous avons un regard négatif sur les
Etats-Unis. Pas du tout.

Notre point de vue par rapport aux Etats-Unis est
nettement favorable et ce, pour une foule de raisons,
que nous tenterons de résumer ici. En ce qui nous
concerne, notre intérét pour d’autres marchés s’explique
tout simplement par le fait qu’en comparaison, ils
offrent actuellement des occasions de placement plus
avantageuses, ce qui s’explique en grande partie par le
redressement économique en cours aux Etats-Unis et
par le fait que les capitaux redeviennent disponibles au
sein de ce marché. Ces données font en sorte que les
prix payés aujourd’hui aux Etats-Unis pour des actifs
ainsi que les conditions offertes aux investisseurs sont
tres différents de ceux d’il y a quelques années. En
comparaison, les marchés émergents disposent
actuellement de moins de capitaux et par conséquent, en
termes relatifs, les valeurs sont attrayantes et les
conditions d’acquisition sont avantageuses, ou méme les
deux.

Nos placements aux Etats-Unis couvrent toutes nos
entreprises et totalisent plus de 50 % de nos activités,
soit environ 100 G$ de nos actifs. Nous continuons a
faire croitre chacune de ces activités a I'interne ainsi que
lorsque des occasions d’acquisition se présentent. Nous
trouvons inévitablement des occasions d’acquisition a
chaque année, mais nous investissons également
toujours des capitaux importants dans notre croissance
interne. Par exemple, nous sommes en voie d’achever
Iaménagement d’un nouveau systeme de transport
d’électricité au Texas, nous construisons des usines
¢oliennes en Californie, nous agrandissons un important
centre commercial a Hawaii, nous construisons un
complexe d’appartements et de locaux a bureaux de
5 millions de pieds carrés a Manhattan, et nous



construirons jusqua 5000 maisons unifamiliales et
immeubles résidentiels au cours de I'exercice.

Voici les raisons pour lesquelles nous avons un point de
vue favorable sur les Etats-Unis :

Redressement du secteur de 'habitation — 1.e redressement du
secteur de I'habitation américain n’en est qu’a la moitié
de son cycle, et beaucoup d’emplois sont créés a mesure
que les mises en chantier se rapprochent du nombre de
1,5 million d’habitations construites par année, ce qui est
bon pour 'emploi et pour 'effet de richesse.

Démographie — 1'immigration apporte une population
additionnelle aux FEtats-Unis a chaque année et elle
permet au pays de maintenir des données
démographiques supérieures a celle de la plupart des
pays, notamment un taux de fertilit¢ de pres
de 2,1 naissances par couple, ce qui est largement
supérieur a celui des autres pays développés. Ces
facteurs sont de bon augure en ce qui concerne une
croissance continue du PIB.

Souplesse et productivité du marché du travail — 1esprit
d’entreprise qu’on retrouve aux Ftats-Unis favorise une
grande souplesse ainsi que des améliorations de la
productivité au sein du marché du travail. Plus d’emplois
y sont perdus et créés que dans tout autre pays au
monde, pavant ainsi la voie a des améliorations de la
production et a un environnement d’affaires sain, plus
particuliecrement pour les entreprises en démarrage
n’hésitant pas a prendre des risques.

Reévolution relative an pétrole et an gaz de sohiste — 1es Fitats-
Unis sont en voie datteindre Ilautosuffisance
énergétique, les avancées technologiques relatives a la
fracturation hydraulique ayant permis de libérer de
vastes réserves de pétrole et de gaz de schiste. Ces
percées permettent de créer des emplois, rendent le pays
moins dépendant du pétrole provenant de pays
étrangers et aident a réduire le déficit commercial.

Avancées et réinventions technologigues — Qu’il s’agisse des
avancées réalisées a Silicon Valley ou de la révolution
relative au pétrole et au gaz de schiste, en passant par
son leadership mondial en matiere d’institutions
financiéres, de gestionnaires de placement et de sociétés
internationales, les Etats-Unis sont au premier rang
autant pour les avancées technologiques que pour la
compétitivité a I’échelle mondiale. Les lois américaines
sur la faillite qui ont été congues font également partie
de cet avantage, peu d’autres pays ayant pu se doter d’un
cadre législatif aussi complet.

Monnaie de référence a Iéchelle mondiale et marchés des capitanx
trés actifs — Les Etats-Unis ont 2 la fois les marchés des
capitaux les plus actifs au monde et la monnaie servant
aux réserves mondiales. Aucun autre pays n’est méme

pres de les approcher sur ces deux points, ce qui confere
aux Ftats-Unis un avantage colossal et leur permet de
disposer d’une solidité et d’une souplesse prodigicuse
pendant qu’ils réglent leurs enjeux budgétaires.

La situation en Chine

Notre succes dépend de notre capacité a trouver des
placements immobiliers axés sur les occasions a 'échelle
mondiale, a souscrire et acquérir les actifs connexes et a
les exploiter efficacement de facon a générer des
rendements qui respectent nos cibles. Bien que nous
ayons procédé a des investissements mineurs en Chine
par le passé, nous étions incapables de trouver une
occasion importante dans laquelle nous étions a laise
d’investir. Cest en 2013 que nous avons finalement
déniché une telle occasion, sous forme d’un portefeuille
d’immeubles commerciaux.

L’économie chinoise est incroyablement vaste et
diversifiée : elle comprend des régions économiques qui
pourraient, au mieux, ¢tre décrites comme des régions
«a défricher », d’autres qui sont traditionnellement « en
émergence », mais, fait plus important, d’autres encore
qui sont totalement concurrentielles a échelle mondiale.
Nous sommes d’avis que I’économie chinoise connaitra
des sommets et des creux tout au long de sa croissance
rapide. En étant prudents dans nos placements et en
nous intégrant a son économie, nous pourrons profiter
des nombreuses occasions issues de ces transitions,
comme c’est le cas pour d’autres pays.

Plusieurs observateurs occidentaux ont une perception
erronée de la Chine voulant que si son économie
trébuche, elle prendra un retard qu’elle ne pourra jamais
rattraper. Pour remettre les choses en perspective,
comparons la Chine aux Frtats-Unis. En 1820,
Pagriculture représentait 80 % de I'économie américaine
alors qu’en 1920, cette proportion avait chuté a 25 %.
Tout au long de ce siecle de transition et de croissance,
les Etats-Unis ont connu des périodes économiques
prosperes ainsi que des périodes plus difficiles. En
comparaison, en Chine, Pagriculture représentait 80 %
de I’économie en 1975, alors qu’elle n’en représentera
plus que 25 % en 2030. Au cours de ces 55 années de
transition, plusieurs cycles économiques ont émergé et
continueront de le faire. Malgré tout, nous sommes
d’avis que tout comme c’est le cas pour les Etats-Unis,
la Chine sera un endroit propice aux placements dans
une perspective a long terme.

La question économique alimentant le plus les
discussions est lincidence que pourrait avoir un
ralentissement de ’économie chinoise sut la Chine ainsi
que sur ’économie mondiale. D’apres nous, plusieurs
oublient de considérer le niveau important de capitaux
au sein de I’économie chinoise, qui est désormais le
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deuxiéme plus important au monde. 1l est important de
retenir, qu’avec des capitaux de 8T$, méme une
croissance de 6 % viendrait générer un PIB qui serait
plus important que celui de la plupart des autres pays,
ainsi qu’un apport total aussi important que I'apport
annuel des FEtats-Unis a la croissance économique
mondiale.

Nous avons eu la chance de trouver un partenaire
chinois qui a non seulement su reconnaitre que notre
marque de gestion de capitaux institutionnels, de gestion
d’actifs et d’exploitation comblait un besoin important
en Chine, mais qui détient également un des
portefeuilles de biens commerciaux de meilleure qualité
en Chine. Bien que nous ne détiendrons que 22 % de
lentité, nous comblerons plusieurs postes au sein de la
société avec de gens provenant de notre personnel.
Notre stratégie de croissance pour China Xintiandi
dépendra du marché et des occasions qui se
présenteront, mais nous sommes d’avis que nous
pourrons aider notre patrtenaire a devenir 'un des plus
importants propriétaires et exploitants de biens
commerciaux de qualité supérieure en Chine.

Le portefeuille d’immeubles initial détenu par China
Xintiandi comprend plus de 3,4 millions de pieds carrés
d’immeubles de bureaux et de commerce de détail de
qualité supérieure situés a deux emplacements sans
pareil a Shanghai. Selon nous, Shanghai est une des
villes les plus importantes au monde, et nous sommes
trés heureux de pouvoir faire partie de son avenir.

Activités

Globalement, les actifs sous gestion se sont élevés a plus
de 187 G¥$; les capitaux générant des honoraires, quant a
eux, ont augmenté pour atteindre 79 G$. Le tableau
ci-dessous présente la répartition des actifs sous
gestion :

En milliards de Actifs sous Capitaux générant

dollars américains gestion des honoraires
Immeubles 108 $ 30 $
Energie renouvelable 19 1
Infrastructures 29 22
Capital-
investissement 31 16
187 $ 79 $

Le total des intéréts comptabilisés réalisés au cours de
Pexercice s’est élevé a 565 M$, tandis que notre objectif
prévu en matiére d’intéréts annualisés comptabilisés
s’établit désormais a environ 350 M$ en fonction des
capitaux actuels liés aux fonds privés. Le bénéfice tiré
des honoraires a augmenté de presque 70 % en raison
de 'augmentation des capitaux générant des honoraires
au sein de nos fonds cotés et de nos fonds privés, et de
nos émissions publiques. En tenant également compte
des honoraires de base et des autres distributions
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incitatives, le montant estimatif annualisé des honoraires
et des intéréts comptabilisés de nos activités de gestion
d’actifs s’éleve a plus de 1 GS$, et il continue de croitre
rapidement a mesure que nous poursuivons I'expansion
de nos activités.

Le rendement de 'ensemble de nos fonds a été solide en
raison des améliorations opérationnelles et de la
monétisation a des valeurs attrayantes, ce qui a permis a
nos fonds privés de bénéficier de rendements
intéressants et a nos fonds cotés d’enregistrer une
croissance continue des flux de trésorerie liés aux
opérations et une augmentation des distributions. En ce
qui a trait a notre groupe de titres cotés en Bourse, nos
fonds immobiliers et nos fonds destinés aux
infrastructures ont affiché des rendements a long terme
exceptionnels, qui se sont situés dans le décile supérieur
du rendement pour les cinq et dix derniers exercices. Ce
rendement a permis de générer des honoraires en
fonction du rendement de 30 M$ pour 2013.

Activités liées aux immeubles de Brookfield

Notre secteur d’activités liées aux immeubles a affiché
un rendement solide en enregistrant une hausse de 3 %
des flux de trésorerie liés aux opérations d’un exercice a
lautre pour les voir passer a prés de 560 M§. Cette
hausse reflete Pexcellent rendement affiché par notre
portefeuille américain d’immeubles de commerce de
détail, le redressement des activités de location et les
initiatives de croissance entreprises aux cours des cing
derniers exercices.

Nous avons consolidé nos activités liées a I'immobilier
dans le cadre du lancement de notre entité cotée
principale, Brookfield Property Partners (BPY) et, plus
récemment, nous avons entreptis le regroupement de
nos activités liées aux immeubles de bureaux au sein de
BPY. Cette transaction a recu Iapprobation
indépendante du conseil d’administration de Brookfield
Office Properties, et nous avons recu des commentaires
positifs d’a peu pres tous les actionnaires. Une fois le
regroupement achevé au cours du premier semestre de
2014, nous sommes d’avis que BPY aura franchi I'autre
étape importante vers sa reconnaissance a titre d’une des
entreprises de  placement immobilier les  plus
importantes et diversifiées a ’échelle mondiale.

Nous avons augmenté notre participation dans nos
activités liées aux centres commerciaux aux FEtats-Unis
en acquérant des actions additionnelles de clients
institutionnels ayant soutenu notre restructuration de
General Growth Properties (« GGP») en 2010. Ce
placement de BPY a été financé par lentremise de
P’émission d’un montant additionnel de 1 G$§ en actions
a notre intention, ainsi que d’un montant d’environ
450 M$ a Plintention de deux de nos clients de fonds



souverains. En outre, nous avons cristallisé des
honoraires liés au rendement d’environ 560 M$ sur
notre placement initial, lesquels ont été recus au
quatrieme trimestre de 2013. BPY détient désormais une
participation directe de 32 % dans GGP, et nous gérons
une participation additionnelle de 8 % pour des comptes

de clients.

Nous avons conclu la mobilisation de nouveaux
capitaux pour notre fonds immobilier privé de 4,4 G$,
nous permettant ainsi, en combinaison avec nos
capitaux provenant du marché public, de jouir dun
avantage concurrentiel afin de mettre en ceuvre notre
stratégie visant a ¢établir notre portefeuille de biens
commerciaux mondiaux de qualité supérieure.

Nous avons procédé a certaines acquisitions en vue
d’accroitre 1’étendue de nos activités liées aux
immeubles, y compris le placement susmentionné dans
la société China Xintiandi située a Shanghai. Nous avons
pris en charge la gestion d’un fonds d’immeubles en
Inde grace a des engagements et a des placements
immobiliers commerciaux totalisant 300 M$ au sein de
deux centres d’affaires importants en travaillant de
concert avec une société financiére internationale qui
désirait quitter ce marché.

Nous avons agrandi notre portefeuille d’immeubles de
bureaux de qualité supérieure en procédant a
Pacquisition d’une société d’immeubles de bureaux de
Los Angeles ayant des clients institutionnels, créant ainsi
un fonds de 1,1 G§ composé de sept immeubles de
bureaux de qualité supérieure totalisant 8,3 millions de
pieds carrés de locaux a bureaux dans le centre-ville de
Los Angeles. Nous avons lancé la construction de
nouveaux immeubles a Londres, Perth, Calgary et
Toronto apres avoir recu d’importants engagements de
location de la part de locataires, en plus d’amorcer la
construction de la plateforme surplombant la cour de
triage ferroviaire de notre projet de Manhattan West a
New York.

Nous avons acquis deux importants exploitants
d’entrepots, et nous détenons désormais des biens
opérationnels totalisant plus de 62 millions de pieds
carrés et des biens destinés a 'aménagement totalisant
plus de 79 millions de pieds carrés en Amérique du
Nord, en Europe, au Moyen-Orient et en Chine. Nous
avons également acquis 36 immeubles résidentiels
totalisant 9 100 appartements aux Ftats-Unis.

Activités liées a [Iénergie renouvelable de
Brookfield

Nos activités liées a I’énergie renouvelable ont tiré profit
de Pamélioration des conditions hydrologiques, de
l'accroissement du portefeuille d’actifs de production
d’énergie hydroélectrique et de la hausse des prix de

vente de la production d’énergie libre de contrats, ce qui
s’est traduit par une augmentation de 43 % des flux de
trésorerie liés aux opérations, qui sont passés a 447 M$
en 2013. En outre, nous avons continué a trouver des
occasions d’élargir notre portefeuille en Europe, en
Amérique du Nord et en Amérique du Sud par
Ientremise d’acquisitions et de croissance interne.

En Europe, nous avons récemment été nommés a titre
de soumissionnaire privilégié afin d’acquérir une
participation dans une société d’énergie détenue par
PEtat  propriétaire d’un  portefeuille d’usines en
exploitation dune capacité de 330 mégawatts et de
projets  d’aménagement  dune  capacité  de
300 mégawatts. Cette acquisition pave la voie a une
croissance future au sein d’une région accordant une
grande importance a Dénergie renouvelable. Si
Pacquisition est conclue avec succes, nous intégrerons
ces activités et chercherons a en tirer profit afin de
prendre de 'expansion dans I'avenir.

Nous avons également accru nos  activités
hydroélectriques et ¢oliennes en Nouvelle-Angleterre, en
Californie et en Colombie-Britannique en acquérant des
centrales d’une capacité d’environ 700 mégawatts, en
plus d’achever la construction de trois projets
hydroélectriques  d’une  capacité de pres de

100 mégawatts.

Apreés la cloture de I'exercice, nous avons annoncé notre
projet d’acquérir un tiers d’une centrale hydroélectrique
d’une capacité de 417 mégawatts située en Pennsylvanie,
Pune des plus importantes du Nord-Est des Etats-Unis.
Dans D'avenir, nos occasions d’aménagement internes
devraient nous permettre d’ajouter une capacité de
1 700 mégawatts a notre portefeuille.

Activités liées aux infrastructures de Brookfield

Les initiatives de croissance interne et les acquisitions
des trois derniers exercices contribuent aujourd’hui a
lexcellente performance de nos activités liées aux
infrastructures, les flux de trésorerie liés aux opérations
ayant augmenté de 111 % pour passer a 472 M$ en
2013. Nous avons ¢largi I'étendue de ces activités au
cours du dernier exercice, ce qui nous place dans une
situation avantageuse pour afficher une croissance
future en raison du fait que notre entité cotée est
détenue par de nombreux actionnaires et de la cloture
finale de notre important fonds privé complémentaire

de 7 G§$.

Nos activités lices aux infrastructures ont annoncé leur
projet d’acquérir certains actifs au cours du quatrieme
trimestre, y compris une participation de 27 % dans une
entreprise ferroviaire et portuaire au Brésil pour un
montant d’environ 850 M$. Ce partenariat avec Vale
devrait mener vers d’autres occasions de placement dans

RAPPORT ANNUEL 2013



I'avenir. Nous nous sommes également engagés
récemment a acquérir des ports a Los Angeles et a
Oakland dans le cadre dun partenariat avec une
importante société d’expédition désirant mobiliser des
capitaux. Plus tot au cours de l'exercice, nous avons
augmenté notre participation dans un
d’autoroutes a péage d’Amérique du Sud en procédant a
un placement de 700 M$, et nous avons accru nos
activités liées aux centrales régionales en procédant a des
acquisitions 2 Houston et a la Nouvelle-Orléans.

réseau

Les initiatives de croissance interne amorcées au cours
de Iexercice incluaient la mise en service de notre réseau
de transport d’électricité au Texas. Nous
également conclu la fusion de notre entreprise de
services publics du Royaume-Uni avec son plus
important concurrent au début de I'exercice, pavant la
voie a une augmentation de plus de 70 % des flux de
trésorerie liés aux opérations apres le refinancement de
cet actif.

avons

I’agrandissement de notre portefeuille lié aux
infrastructures a été financé en partie grace a des retraits
de capitaux d’actifs arrivés a maturité, a une nouvelle
émission d’actions de Brookfield Infrastructure et a des
clients institutionnels. Nous avons vendu des
placements liés au bois d’ceuvre au Canada et aux Etats-
Unis pour un montant de 3 G$ ainsi qu’une
participation minoritaire dans un service public de
Nouvelle-Zélande pour un montant de 410 M$.

Activités liées au capital-investissement de
Brookfield

Nous consacrons souvent plusieurs années a améliorer
nos activités de placement et a investir des capitaux
avant de pouvoir récolter le fruit de nos efforts. Au
cours du dernier exercice, nous avons récolté le fruit de
plusieurs années de travail acharné a I’égard de plusieurs
sociétés exercant des activités au sein du secteur de la
construction de logements aux Ftats-Unis, ce qui s’est
traduit par une augmentation de 152 % des flux de
trésorerie liés aux opérations d’un exercice a lautre,
lesquels se sont établis a 658 MS$.

Les montants réalisés au cours du dernier exercice
incluent la vente d’une entreprise américaine de produits
de papier et d’emballage a un acheteur stratégique pour
1 G$. Nous avons également consenti a céder notre
participation dans un important fabricant de panneaux a
copeaux orientés a un concurrent dans le cadre d’une
transaction réglée en especes et en actions ayant permis
de générer des flux de trésorerie de 250 M§ et nous
permettant de bénéficier d’une présence continue sur les
marchés de I’habitation qui sont en plein redressement
grace a une participation significative dans le plus
important producteur de panneaux a copeaux orientés
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en Amérique du Nord. Nous avons cédé un montant
additionnel de 265 M$ en actions de sociétés de produits
forestiers tout en continuant a détenir une participation

importante  dans ces  sociétés. Nos  activités
d’aménagement  nord-américaines de  propriétés
résidentielles ont également enregistré d’excellents

résultats, la valeur des terrains au sein de la quasi-totalité
des marchés et le rythme des ventes de maisons ayant
augmenté.

Nous avons effectué en 2013 plusieurs placements
prometteurs dans le secteur de I’énergie, au sein duquel,
a notre avis, les prix relativement peu élevés du gaz
naturel ont donné lieu a des valeurs attrayantes. Ces
placements nous ont permis de batir une des plus
importantes entreprises de production de méthane de
houille en Amérique du Nord, que nous avons agrandie
de facon importante en 2013 par Pentremise d’une
acquisition de 215 M$. Nous avons également procédé a
la privatisation de deux petites sociétés pétrolicres et
gazieres en plus de regrouper leurs plateformes
d’exploitation.

Nous avons effectué un placement dans une entreprise
d’entreposage frigorifique ayant des installations a
Toronto et a Calgary et nous croyons pouvoir la
développer en une société nationale d’importance. Dans
le cadre de notre stratégie visant a aider les sociétés du
secteur des produits de base n’ayant plus acces a du
financement provenant des marchés publics, nous avons
consenti un prét de 170 M$ a une société miniere
productrice de palladium qui avait besoin de capitaux
pour mener a terme un projet d’expansion.

Stratégie et objectifs

Notre stratégie consiste a fournir des services de gestion
d’actifs alternatifs d’envergure mondiale a une clientele
internationale, principalement pour des actifs réels, liés
notamment aux immeubles, a ’énergie renouvelable, aux
infrastructures et aux placements en  capital-
investissement. Notre modele d’affaires utilise notre
présence géographique mondiale pour repérer et
acquérir des actifs de grande qualité a des valeurs
intéressantes, a financer ces acquisitions de manicre
prudente puis a accroitre les flux de trésorerie et les
valeurs de ces actifs grice a nos plateformes
d’exploitation  bien établies afin  d’obtenir des
rendements a long terme durables et attrayants.

Notre principal objectif a long terme consiste a atteindre
des rendements annuels composés de 12 % a 15 %,
mesurés par action. Une telle augmentation ne se
produira pas chaque année; toutefois, nous avons la
conviction que nous pouvons atteindre cet objectif a
long terme en :



Offrant un groupe de fonds concentré a nos clients
et ce, a Iéchelle mondiale, tout en utilisant nos
capitaux discrétionnaires pour investir aux cotés de
ces clients et pour soutenir nos fonds lors de la
conclusion de transactions qu’ils ne pourraient pas
autrement envisager sans notre aide;

Concentrant la majorité de nos placements sur des
actifs réels de grande qualité, de longue durée et
générateurs de trésorerie qui nécessitent des
dépenses d’investissement de maintien minimales
avec une forme quelconque de barricres a Uentrée,
ainsi que des caractéristiques qui favorisent
lappréciation de la valeur de ces actifs au fil du
temps;

Tirant parti de notre expérience en maticre
d’opérations, de notre plateforme mondiale, de
notre envergure et de nos vastes horizons de
placement pour améliorer les rendements a long
terme;

Maximisant la valeur de nos activités grace a une
gestion active de nos actifs de manicre a générer des
efficiences opérationnelles, a diminuer notre cout
du capital et a accroitre les flux de trésorerie. Etant
donné que nos actifs requicrent généralement
d’importantes dépenses d’investissement initiales,
ont des charges opérationnelles  variables
relativement peu élevées et peuvent étre financés a
long terme et a faible risque, la moindre
augmentation du chiffre d’affaires se traduit
habituellement par un apport disproportionnellement
plus important au résultat net;

Gérant activement notre capital. Notre stratégie
visant a exploiter nos activités dans le cadre d’unités
distinctes nous procure 'occasion, de temps a autre,
d’augmenter la valeur en achetant ou en vendant des
actifs ou des composantes d’une activité si les
marchés financiers permettent d’accéder aux
capitaux a des conditions avantageuses. Par
conséquent, outre la valeur sous-jacente créée au
sein de lactivité, cette stratégie nous permet de
dégager des rendements supérieurs a ceux que nous
aurions autrement obtenus sur les actifs que nous
possédons. En outre, nous tirons souvent profit de
la mauvaise évaluation du cours de nos titres au sein
du marché boursier en rachetant des actions de la
société lorsque l'occasion se présente et que leur
évaluation est avantageuse.

Sommaire

Nous maintenons notre engagement visant a étre une
société de gestion d’actifs alternatifs d’envergure
mondiale et a investir des capitaux pour vous et nos
partenaires de placement dans des actifs de grande
qualité et de nature claire, qui procurent un solide
rendement des capitaux propres en trésorerie, tout en
mettant 'accent sur la protection du capital utilisé en cas
de diminution du rendement.

La Société continue d’avoir pour principal objectif
d’accroitre ses flux de trésorerie par action et ainsi
d’augmenter la valeur intrinséque par action a plus long
terme.

Bien que je sois le signataire de cette lettre, je tiens a
préciser que je le fais tres respectueusement au nom de
tous les membres de Iéquipe de Brookfield qui,
collectivement, générent ces résultats pour
N’hésitez pas a communiquer avec l'un ou lautre
d’entre nous si vous avez des recommandations, des
questions, des commentaires ou des idées dont vous
souhaiteriez nous entretenir.

vous.

Le chef de la direction,

J. Bruce Flatt
Le 14 tévrier 2014
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RAPPORT DE GESTION

Notre rapport de gestion a pour objectif de permettre au lecteur d’évaluer nos résultats opérationnels et notre situation financiére
pour 1’exercice clos le 31 décembre 2013. Le présent rapport de gestion, daté du 28 mars 2014, doit étre lu en paralléle avec nos
états financiers consolidés annuels de 2013 et les notes annexes. A moins que le contexte ne laisse entendre autre chose, dans ce
rapport, les références a la « Société » se rapportent a Brookfield Asset Management Inc., et les références a « Brookfield »,
«nous », « notre » ou « la Société » se rapportent a la Société et a ses filiales directes et indirectes, ainsi qu’aux entités consolidées.
Sauf indication contraire, tous les montants sont libellés en dollars américains et sont fondés sur les états financiers préparés
conformément aux Normes internationales d’information financiere (les «IFRS »), telles qu’elles ont été publiées par
I’International Accounting Standards Board.

Des informations supplémentaires sur la Société, y compris notre notice annuelle pour 2013, peuvent étre obtenues gratuitement sur
notre site Web, a 1’adresse www.brookfield.com, sur le site Web des Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres, a 1’adresse
www.sedar.com, et dans la section EDGAR du site Web de la Securities and Exchange Commission des Etats-Unis (la « SEC »), &
I’adresse www.sec.gov.
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La Partie 1 fournit un aper¢u de nos activités, y compris une analyse de notre stratégie, de la conjoncture économique et des
perspectives au moment de la rédaction du présent rapport de gestion. Elle fournit également des informations sur le mode de
présentation de 1’information financiére fournie dans le rapport de gestion et sur les mesures financiéres clés.

La Partie 2 fournit un apergu de nos résultats financiers pour I’exercice et le quatriéme trimestre, qui est fondé sur les mesures
financiéres clés contenues dans les comptes consolidés de résultat, les états consolidés du résultat global et les bilans consolidés
pour les trois derniers exercices, ainsi qu’une analyse des variations d’une période a 1’autre.

La Partie 3 comporte une analyse des résultats de nos divers secteurs opérationnels, qui est fondée sur les mesures financiéres clés,
y compris certaines mesures non définies par les IFRS telles que les flux de trésorerie liés aux opérations et le bénéfice opérationnel
net. L’analyse se fonde également sur des mesures opérationnelles clés.

La Partie 4 comporte une revue de notre structure du capital et de notre situation de trésorerie.

La Partie 5 comporte une analyse de nos capacités opérationnelles et de certains risques clés liés a nos activités et a nos titres émis.
De plus amples renseignements sur les risques sont fournis dans notre notice annuelle.

La Partie 6 comporte des informations supplémentaires sur nos méthodes comptables, sur le contrdle interne et sur les transactions
entre parties liées.

ENONCE CONCERNANT LES DECLARATIONS PROSPECTIVES ET L’UTILISATION DE MESURES NON
DEFINIES PAR LES IFRS

Le présent rapport aux actionnaires contient de I’information prospective prescrite par les lois sur les valeurs mobiliéres 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 mobiliéres ou de la Securities and Exchange
Commission des Etats-Unis, ou dans d’autres communications. Se reporter a la rubrique « Mise en garde a I’égard des déclarations
et des informations prospectives » a la page 158.

L’information fournie dans les sites Web mentionnés dans le présent rapport ou pouvant étre obtenue par I’entremise de ces sites ne fait pas partie du présent rapport. Tous les renvois a des sites
Web contenus dans le présent rapport sont inactifs et ne sont pas intégrés par renvoi.
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Le présent rapport contient un certain nombre de mesures financieres qui ont été calculées et qui sont présentées conformément a
des méthodes autres que celles qui sont prescrites par les IFRS. Nous utilisons ces mesures pour gérer nos activités, ainsi qu’aux
fins de la mesure de la performance, de 1’attribution du capital et a des fins d’évaluation, et nous sommes d’avis que la présentation
de ces mesures de la performance en plus de nos résultats selon les IFRS aide les investisseurs a évaluer la performance globale li¢e
a nos activités. Ces mesures financiéres ne doivent pas étre considérées comme un substitut des mesures financiéres semblables
établies conformément aux IFRS. Nous avisons les lecteurs que ces mesures financieres non définies par les IFRS pourraient
différer des calculs présentés par d’autres entreprises, et pourraient en conséquence ne pas étre comparables a des mesures
semblables présentées par d’autres entreprises. Le rapprochement de ces mesures financiéres non définies par les IFRS et des
mesures financiéres les plus directement comparables calculées et présentées selon les IFRS, le cas échéant, est présenté dans le
présent rapport de gestion.

PARTIE 1 - APERCU ET PERSPECTIVES

NOS ACTIVITES

Brookfield est une société de gestion d’actifs alternatifs d’envergure mondiale ayant des actifs sous gestion de plus de 175 G$. Nous
détenons et exploitons des actifs au nom de nos actionnaires et de nos clients depuis plus de 100 ans, tout en axant nos activités sur
les immeubles, 1’énergie renouvelable, les infrastructures et le capital-investissement.

Nous gérons une vaste gamme de fonds de placement et d’autres entités qui permettent a des clients institutionnels et de détail
d’investir avec nous dans ces actifs. Au 31 décembre 2013, nos fonds et entités gérés représentaient des capitaux investis et engages
générant des honoraires d’environ 80 G$, dont une tranche de 26 G$ provenait de Brookfield. Ces produits comprennent des entités
ouvertes qui sont inscrites a la cote des principales Bourses ainsi que des partenariats institutionnels privés offerts a des
investisseurs qualifiés, généralement des caisses de retraite, des fonds de dotation et d’autres investisseurs institutionnels. Nous
gérons également des titres publics par I’entremise de fonds distincts et de fonds communs de placement.

Notre mode¢le d’affaires est simple et consiste a mettre a profit notre présence mondiale pour repérer et acquérir des actifs de grande
qualité a des valeurs intéressantes, a financer ces acquisitions a long terme, puis a accroitre les flux de trésorerie et les valeurs de ces
actifs grace a nos plateformes opérationnelles afin de dégager des rendements a long terme durables et attrayants, et lorsque des
occasions se présentent, a obtenir des capitaux au moyen de la vente ou du refinancement d’actifs.

Structure organisationnelle

Nos activités sont regroupées en quatre catégories principales (les « plateformes opérationnelles »), soit les immeubles, 1’énergie
renouvelable, les infrastructures et le capital-investissement. Il incombe a ces plateformes d’exploiter les actifs détenus par nos
divers fonds et entités émettrices. Les capitaux propres investis dans ces actifs proviennent de fonds de sociétés ouvertes et fermées
que nous gérons et qui sont a leur tour financés au moyen de notre capital et de celui de nos clients.

Dans chacun de nos secteurs des immeubles, de 1’énergie renouvelable et des infrastructures, nous avons créé des entités a grande
capitalisation cotées qui servent de véhicule principal par I’entremise duquel nous investirons dans chaque secteur respectif. Ces
entités, en plus de détenir des actifs directement, agissent a titre d’investisseurs principaux dans nos fonds institutionnels de sociétés
fermées, parallélement au capital engagé par des investisseurs institutionnels. Par exemple, au sein de nos activités liées aux
infrastructures, nous avons établi Brookfield Infrastructure Partners L.P. (« BIP » ou « Brookfield Infrastructure Partners »), une
entité cotée en Bourse dont la capitalisation boursiére se chiffre a 8,2 G$ a I’heure actuelle. En plus de détenir et d’exploiter un
portefeuille d’actifs liés aux infrastructures, BIP constitue I’investisseur principal dans Brookfield Infrastructure Fund II, une
société de personnes de placement privé dont le capital engagé se chiffre a 7,0 GS. Cette démarche nous permet d’attirer divers
types de capital d’investissement public et privé et d’aligner nos diverses stratégies de placement en fonction de la source de capital
la plus appropriée.

Nos activités liées au capital-investissement sont réalisées principalement par 1’intermédiaire de fonds de sociétés fermées dont le
capital est fourni par des institutions et par nous-mémes. A I’heure actuelle, nous n’avons pas I’intention de créer une entité cotée au
sein de ces activités car nous sommes d’avis que sur une base individuelle, ces placements ne seraient pas évalués de fagcon
appropriée sur les marchés financiers.

Les capitaux de notre bilan sont investis essentiellement dans nos trois principaux émetteurs cotés, dans nos fonds de capital-
investissement et dans plusieurs placements et entreprises détenus directement.
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Le diagramme ci-dessous présente un résumé de notre structure organisationnelle.

Brookfield
Asset Management!

66 %" 65 % 28 % 100 %
Fonds de Brookfield Property Brookfield Renewable Brookfield Infrastructure Brookfield
societes Partners Energy Partners Partners Canital Partners®
cotées (BPY) (BREP) (BIP) P
Fonds
institutionnels Brookfield e Brookfield ceee Brookfield
de sociétés Property Infrastructure Private Equity

fermées Funds Funds

Actifs opérationnels et placements

1. Comprend la gestion d’actifs et les activités de la Société.

2. Devrait résulter du regroupement de BPY et de Brookfield Office Properties Inc., lequel devrait étre conclu en 2014. Au 31 décembre 2013, la participation financiére dans BPY était
de 89 %.
3. Société fermée qui comprend des actifs liés au capital-investissement, a I’aménagement résidentiel et aux services.

STRATEGIE ET CREATION DE VALEUR

Nos activités sont axées sur la détention et 1’exploitation d’actifs réels, que nous définissons comme des actifs a long terme qui
constituent le centre nerveux de 1’activité économique, y compris des immeubles, des installations de production d’énergie
renouvelable et des infrastructures. Qu’il s’agisse de fournir des espaces de bureaux ou de commerce de détail de qualité supérieure
dans de grands centres urbains, de produire de 1’¢lectricité propre et fiable ou de transporter des marchandises et des ressources
entre des emplacements clés, ces actifs jouent un role essentiel au sein de 1’économie mondiale. En outre, ils profitent généralement
de ’existence de barriéres a I’entrée, d’un régime réglementaire ou d’autres avantages concurrentiels qui garantissent des flux de
trésorerie relativement stables, la qualité de leurs marges opérationnelles et 1’accroissement de leur valeur a long terme.

A T’heure actuelle, nous détenons et gérons ’un des plus importants portefeuilles d’actifs réels dans le monde. Nous avons mis en
place une gamme de produits de placement par ’entremise desquels nos clients peuvent investir dans ces actifs, y compris des
entités cotées et des fonds de sociétés fermées. Nous investissons de fagon active notre propre capital et celui de nos clients, ce qui
assure une harmonisation judicieuse des intéréts de chacun.

Nous gérons le capital de fagon active. Nous nous efforcons d’accroitre notre valeur grace a une répartition judicieuse et opportune
des capitaux entre nos activités, laquelle vise a augmenter constamment les rendements. Nos plateformes opérationnelles comptent
plus de 28 000 employés a I’échelle mondiale, qui aident a maximiser la valeur et les flux de trésorerie générés par nos actifs. Les
activités liées aux actifs réels varient selon chaque secteur et sont souvent assujetties a une réglementation complexe. Par
conséquent, nous sommes d’avis qu’il est nécessaire de posséder une expérience opérationnelle afin de maximiser 1’efficience et la
productivité. Nos antécédents démontrent que nous pouvons accroitre de fagon importante la valeur et les flux de trésorerie grace a
une expertise opérationnelle axée sur la pratique, a la négociation de baux, de contrats d’énergie ou d’ententes réglementaires, ou en
mettant I’accent sur I’optimisation de I’aménagement des actifs, des activités opérationnelles ou d’autres activités.

Nous finangons nos activités en obtenant du financement a long terme de premicre qualité, généralement sur une base autonome,
actif par actif, en recourant le moins possible a d’autres secteurs de 1’entreprise. Nous nous efforgons également de conserver des
liquidités excédentaires en tout temps afin de pouvoir saisir les occasions qui se présentent. Nous jouissons ainsi d’une importante
stabilité qui permet a nos équipes de direction de mettre 1’accent sur les activités et sur d’autres projets de croissance. Cette stabilité
nous permet aussi de résister aux ralentissements financiers et nous procure la solidité et la souplesse nécessaires pour miser sur des
occasions intéressantes.

Nous préférons investir dans les marchés ou les secteurs ou le capital se fait plus rare et dans des situations qui demandent une
expertise ¢largie et présentent davantage de défis. Nous estimons que de telles conditions offrent des valeurs beaucoup plus
attrayantes que celles offertes par des actifs vendus aux encheéres, et nous avons une solide expérience dans ce champ d’activité
spécialisé.

Nous maintenons des capacités en matiére d’aménagement et d’accroissement du capital, et nous avons un grand nombre
d’occasions intéressantes en perspective. Cela procure de la souplesse en ce qui a trait a I’affectation de notre capital de croissance,
puisque nous pouvons investir aussi bien dans des acquisitions que dans la croissance a l’interne, selon ’attrait relatif des
rendements.
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A titre de gestionnaire d’actifs, nous créons de la valeur pour les actionnaires des maniéres suivantes :

*  Par I'intermédiaire de nos fonds et entités gérés, nous offrons a nos clients des occasions de placement intéressantes qui nous
permettront d’obtenir des honoraires de gestion de base en fonction du capital que nous gérons, ainsi que des revenus
supplémentaires sous la forme de distributions incitatives et d’intéréts comptabilisés en fonction de notre rendement. Ainsi,
nous créons de la valeur en augmentant le montant des capitaux sous gestion et en obtenant un rendement solide sur les
placements, ce qui entraine la hausse des flux de trésorerie et de la valeur des actifs.

*  En plus du capital de nos clients, nous investissons ¢galement une grande partie de notre propre capital dans les mémes actifs.
Cette approche nous permet de nous différencier d’un grand nombre de concurrents, fait en sorte que nos intéréts cadrent
fortement avec ceux de nos clients, et nous permet de créer de la valeur en participant directement aux flux de trésorerie
générés par ces actifs et aux augmentations de leur valeur, ce qui s’ajoute a la rémunération liée a la performance que nous
touchons a titre de gestionnaire.

*  Nos capacités opérationnelles nous permettent d’accroitre la valeur des actifs liés a nos activités, ainsi que les flux de trésorerie
qu’ils géneérent. Grace a notre savoir-faire opérationnel, a nos capacités d’aménagement et a un financement efficace, nous
sommes d’avis que notre expérience spécialisée en matiere d’actifs réels peut contribuer a assurer que le plein potentiel de
création de valeur d’un placement est utilisé. Il s’agit de I’un de nos principaux avantages concurrentiels a titre de gestionnaire
d’actifs.

*  Nous nous effor¢ons de financer les actifs efficacement, au moyen d’un levier financier prudent. Nous sommes d’avis que la
majorité des actifs peuvent soutenir un niveau appropri¢ de dette garantie de premiére qualité, assortie d’échéances a long
terme, ¢tant donné la prévisibilité des flux de trésorerie et la tendance de ces actifs a conserver une valeur importante tout au
long des cycles économiques. Ces ¢léments sont pris en compte dans le rendement du capital net investi, le rendement global
de notre capital et notre colt du capital. Nous avons tendance a conserver nos actifs pour de longues périodes; toutefois, nous
nous efforcons de maximiser notre capacité a réaliser la valeur et la liquidité de nos actifs rapidement et sans perturber nos
activités.

» Finalement, a titre d’investisseur et de répartiteur de capital doté d’une culture axée sur I’investissement de valeur et disposant
d’une grande expertise en restructuration du capital et en transformation des activités, nous nous efforcons d’effectuer des
placements a des valeurs attrayantes, particulicrement dans le cadre de situations représentant des occasions de réaliser des
profits a I’évaluation et des rendements en trésorerie plus élevés.

REVUE DE L’ECONOMIE ET DES MARCHES ET PERSPECTIVES
(Au 31 janvier 2014)

Apercu et perspectives

Le contexte mondial des placements a reflété plusieurs tendances clés en 2013, le catalyseur positif de I’amélioration générale de la
conjoncture économique ayant €té contrebalancé par des préoccupations en ce qui a trait a la hausse des taux d’intérét. Plus
particuliérement, 1’économie américaine a repris de la vigueur au cours de 1’exercice, stimulée par 1’amélioration du marché du
travail, ’augmentation de la valeur nette des ménages et la reprise continue sur les marchés des immeubles commerciaux et
résidentiels. Cet essor a poussé la Réserve fédérale américaine a entreprendre une réduction de son programme d’achat d’actifs a la
fin de I’exercice, un geste qui, pendant des mois, a fait ’objet d’analyses et de discussion approfondies dans le marché. En effet,
I’anticipation d’une annonce concernant la réduction du programme d’achat d’actifs a pesé sur I’attitude des investisseurs pour la
majeure partie de 1’exercice, ce qui a donné lieu a une hausse des taux d’intérét et a la volatilit¢ des marchés financiers.
Heureusement, la Réserve fédérale a réitéré son engagement visant & maintenir un contexte de taux d’intérét faibles dans un avenir
prévisible et a fournir un soutien adéquat si nécessaire. Par conséquent, nous sommes d’avis que la mise en ceuvre de la réduction du
programme d’achat d’actifs permettra d’atténuer 1’incertitude entourant la politique monétaire américaine et constitue un vote de
confiance important envers la croissance économique des Etats-Unis.

Au cours de ’exercice, les marchés émergents ont été surclassés par les marchés développés, ces derniers ayant tiré parti de la
reprise économique continue et des solides flux de capitaux, et les marchés émergents ayant di composer avec des taux d’inflation
élevés, avec la baisse de la valeur de leurs devises et le spectre de la réduction des mesures de relance monétaire aux Etats-Unis,
ainsi qu’avec I’incertitude entourant I’abandon, par la Chine, du systéme économique fondé sur I’investissement. Bien que nous
prévoyions que la volatilité a court terme persistera au sein des marchés émergents, nous estimons que les rendements enregistrés
derniérement pourraient donner lieu a des occasions de placement intéressantes a moyen terme.

Nous prévoyons une période de normalisation des taux d’intérét et de la croissance économique. Fait important, nous nous
attendons & ce qu’une politique monétaire conciliante soit maintenue aux Etats-Unis et dans plusieurs marchés développés, ce qui
fournira un plus grand soutien a la reprise économique mondiale. Bien que les catégories d’actifs axées sur le rendement pourraient
étre mises a 1’épreuve dans un contexte de hausse des taux d’intérét, nous sommes d’avis que la demande d’actifs offrant un revenu
courant et un potentiel de croissance continuera de s’accélérer. Plus particuliérement, les actifs réels, tels que les immeubles,
I’énergie renouvelable et les infrastructures, devraient tirer parti de I’amélioration de 1’économie et du retour éventuel de 1’inflation,
et ainsi générer une augmentation des produits et des flux de trésorerie. Par conséquent, nous sommes d’avis que les actifs réels sont
bien positionnés pour tirer parti de la reprise de I’économie mondiale tout en offrant un revenu courant intéressant et en assurant la
préservation du capital a des fins de protection contre la volatilité future des marchés.
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Etats-Unis

Au troisiéme trimestre, la croissance du PIB réel des Etats-Unis a augmenté, pour s’établir a 4,1 %, pour ensuite ralentir au
quatriéme trimestre, pour s’établir a 3,2 %, partiellement en raison de I’incidence de 1’interruption des activités du gouvernement
fédéral au début d’octobre et des conditions météorologiques défavorables en décembre. Cependant, la croissance du PIB réel
devrait reprendre en 2014, étant donné que la confiance des consommateurs s’améliore, que les dépenses privées continuent
d’augmenter et que I’incidence des coupes budgétaires et des hausses de I’imp6t s’estompe de plus en plus. Plusieurs économistes
prévoient maintenant que la croissance du PIB réel des Etats-Unis dépassera 3 % au cours des prochaines années, ce qui
constituerait le rythme d’expansion économique le plus rapide enregistré par les Etats-Unis depuis la récession de 2008-2009. La
confiance des entreprises continue de se renforcer et I’indice manufacturier ISM se dirige vers une augmentation marquée, ce qui
serait de bon augure pour la production industrielle américaine. En outre, I’utilisation de la capacité est élevée dans presque tous les
secteurs et les bénéfices des sociétés sont solides, indiquant que les dépenses d’investissement vont augmenter.

En ce qui a trait a la construction, un facteur clé de la reprise économique américaine, les mises en chantier de nouvelles habitations
ont dépassé un million d’unités, sur une base annuelle, en novembre et en décembre, pour la premicre fois depuis la récession. Nous
nous attendons toujours a ce que se dessine une tendance positive étant donné la confiance solide des constructeurs résidentiels,
I’amélioration continue du bilan des ménages et le faible nombre d’habitations non vendues.

Tandis que I’économie américaine s’est améliorée en 2013, le marché du travail a également continué de se rétablir. Au cours de
I’exercice, 182 000 emplois ont été créés, en moyenne, sur une base mensuelle, ce qui a donné lieu a une baisse du taux de
chomage, lequel est passé de 7,9 % en décembre 2012 a 6,7 % en décembre 2013. Fait important, ce taux s’approche de la cible de
6,5 % que la Réserve fédérale américaine a établie dans le cadre de sa ligne directrice en matiére de politique monétaire prospective.
Cependant, I’inflation est demeurée faible au cours des deux premiers mois du quatriéme trimestre, soit 1,1 % en moyenne, en
baisse par rapport a 1,6 % pour le trimestre précédent. Compte tenu du manque de pression inflationniste sous-jacente au début de
cette reprise économique, les taux d’intérét a court terme devraient demeurer peu élevés méme si la Réserve fédérale réduit son
programme d’assouplissement quantitatif. Par conséquent, nous prévoyons que la croissance économique sera relativement solide
aux Etats-Unis en 2014, tandis que la consommation et les investissements du secteur privé s’accroitront davantage.

Canada

La croissance économique canadienne continue de ralentir, le désendettement des ménages ayant donné lieu a une baisse de
I’activité sur les marchés de I’habitation et du travail. La construction résidentielle a ralenti en 2013, avec la mise en chantier de
188 000 unités, en moyenne, en baisse de 12,7 % par rapport au niveau enregistré en 2012. La création d’emplois s’est également
essoufflée en 2013, environ 100 000 emplois ayant été créés au cours de I’exercice, en baisse par rapport aux 300 000 emplois créés
en 2012. Le taux de chomage est demeuré pratiquement inchangé en 2013, terminant I’exercice a 7,2 %. Etant donné le
ralentissement général de 1’économie globale, le taux d’inflation est demeuré bien en dega de la cible de 2,0 % de la Banque du
Canada, ce qui permet de croire que la banque centrale maintiendra un taux d’intérét faible dans un avenir prévisible. Fait
important, tandis que 1’économie américaine poursuit son ¢lan, le Canada devrait tirer parti de la hausse des exportations, sans
compter que le dollar canadien s’est déprécié récemment. Nous prévoyons que ce facteur de relance économique implicite
soutiendra ’atteinte d’une croissance économique modeste de prés de 2,0 % en 2014.

Royaume-Uni

Au Royaume-Uni, la croissance économique s’est poursuivie au quatrieme trimestre, le PIB réel ayant augmenté de 2,8 %. Au cours
d’un exercice ou la croissance a été en grande partie soutenue par la consommation, les ventes au détail ont augmenté de 5,3 % en
décembre par rapport a la période correspondante de 2012. Cette cloture solide de I’exercice a contribué a générer une croissance
économique de 1,8 % pour I’exercice 2013. Bien que la consommation devrait continuer de soutenir la croissance au cours du
prochain exercice, nous sommes d’avis que les investissements et les exportations deviendront vraisemblablement les principaux
moteurs de I’économie du Royaume-Uni. Malgré le fait que la production industrielle soit demeurée prés de 9 % sous les niveaux
enregistrés avant la récession, les derniers sondages portant sur la confiance des entreprises et les chiffres du PMI indiquent que
I’activité est sur le point de reprendre son élan. En outre, le marché du travail a cloturé 1’exercice avec un bond record de
280 000 emplois créés au cours de la période de trois mois se cloturant en novembre, et la quasi-totalité de ces emplois sont
permanents et & temps plein. Par conséquent, le taux de chomage a diminué pour s’établir a 7,1 %, légérement au-dessus de la cible
de 7,0 % établie par la Banque d’Angleterre en vertu de sa politique d’orientation prospective. L’amélioration du marché du travail
devrait vraisemblablement exercer des pressions additionnelles sur la banque centrale afin que cette derniere revoit sa politique
actuelle de faibles taux d’intérét, bien que les autorités de la Banque d’Angleterre n’aient pas encore fourni d’indications qui
permettraient de croire que des hausses de taux sont a prévoir ou que ’inflation est revenue au taux cible officiel. Dans I’ensemble,
la politique monétaire devrait demeurer souple en 2014, et nous prévoyons que 1’économie du Royaume-Uni générera une
croissance de 2,5 % au cours de I’exercice.

Europe

Les développements économiques positifs se sont poursuivis dans la zone euro au cours du quatriéme trimestre, la croissance du
PIB réel s’établissant a 0,4 % d’un exercice a 1’autre. La croissance s’est améliorée en Allemagne et en France, pour s’établir &
1,4 % et a 0,5 %, respectivement, tandis que la baisse du PIB continue de perdre de la vitesse en Italie, en Espagne et en Gréce. De
plus, la balance commerciale de la zone euro a presque atteint des niveaux record, I’Allemagne maintenant un excédent commercial
et les pays en périphérie ayant réduit leur déficit commercial. Un contexte externe plus solide devrait fournir un soutien
supplémentaire a 1’économie des pays de la zone euro en 2014, bien que le niveau d’endettement de plusieurs états membres
demeure élevé et que le processus de désendettement reste difficile a cerner. L’inflation de la zone euro continue de se tenir sous la
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barre de 1,0 %, tandis que la montée des prix ralentit ou diminue dans plusieurs pays. Cette faiblesse souléve la possibilité d’une
menace de déflation, mais la Banque centrale européenne est déterminée a éviter une telle situation. Nous sommes d’avis que les
décideurs européens devront faire avancer davantage les réformes en 2014 tout en gérant de fagon rigoureuse le double risque de
désendettement et de déflation potentielle.

Brésil

Au cours du quatrieme trimestre, la croissance a court terme du Brésil a ralenti, pour s’établir a environ 2,0 % d’un exercice a
I’autre, la hausse des taux d’intérét et de la volatilité du taux de change ayant continué de mettre 1’économie a 1’épreuve. Bien que le
taux d’inflation ait diminué, passant d’un sommet de 6,7 % en juillet a 5,9 % en décembre, il demeure pres de la limite supérieure
de la fourchette cible établie par la Banque centrale du Brésil. L’évolution modérée du prix des aliments a contribué a la baisse du
taux d’inflation global. De plus, les récentes baisses des prix des marchandises agricoles permettent de croire que 1’inflation du prix
des aliments pourrait ralentir davantage, mais les prix de I’énergie et du transport pourraient exercer des pressions inflationnistes
dans I’avenir. Dans le but de contrer la hausse des prix, la banque centrale du Brésil a augmenté le taux d’intérét de référence de
275 points de base en 2013 et de 50 points de base additionnels en janvier 2014, pour un taux de 10,5 %. Malgré le resserrement de
la politique monétaire, le real brésilien s’est déprécié de 15,0 % au cours de l’exercice, les investisseurs ayant réduit leurs
placements dans des titres libellés en devises de marchés émergents. Fait important, la baisse du taux de change devrait contribuer a
contrebalancer ’effet ralentisseur que la balance commerciale a exercé derniérement sur la croissance du Brésil. Autre signe
encourageant, la part de la croissance du PIB provenant des investissements a augmenté au cours des derniers trimestres et s’¢léve
actuellement a pres de 20,0 %, tandis que 1I’économie s’efforce de répondre aux demandes d’une classe moyenne grandissante. Bien
que nous nous attendions a ce que les défis actuels persistent vraisemblablement, nous estimons que les niveaux de croissance
enregistrés derni¢rement sont bien en deca du potentiel de croissance a long terme du Brésil et, par conséquent, nous prévoyons
toujours que la croissance modeste a court terme fera place a une croissance a long terme variant entre 3,0 % et 4,0 %.

Chine

En Chine, la croissance du PIB réel a 1égérement ralenti, pour s’établir a 7,7 % au cours du quatriéme trimestre, mais est demeurée
solidement ancrée dans la fourchette cible établie par le gouvernement central. Bien que la croissance du PIB nominal demeure prés
de 10,0 %, les indicateurs économiques laissent entrevoir une modeste décélération. En outre, 1’optimisme entourant les réformes du
marché s’estompe, alors que les investissements dans les immobilisations corporelles se sont accrus de prés de 20 % en 2013 et
qu’ils ont généré environ 45 % du total du PIB nominal. Bien que les ventes au détail aient augmenté de 11,5 % au cours de la
période correspondante, 1’apport de la consommation du secteur privé au total du PIB nominal n’est que de 36 %, ce qui permet de
croire que la transition d’une économie fondée sur 1’investissement a une économie fondée sur la consommation sera un processus a
long terme. La banque centrale chinoise demeure préoccupée par le rythme de croissance du crédit et s’est montrée sélective dans
ses efforts visant a faciliter les échanges interbancaires de liquidités, ce qui a donné lieu a une volatilité sporadique sur le marché de
I’emprunt. A T’avenir, I’expansion du crédit devrait vraisemblablement ralentir, ce qui pourrait peser sur la croissance globale.
Néanmoins, nous considérons les derniéres décisions prises dans le but d’accélérer la transition vers une économie fondée sur la
consommation comme des développements positifs et nous prévoyons que la croissance du secteur des services en Chine sera
importante au cours des prochaines années.

Australie

L’économie australienne continue d’enregistrer des résultats relativement solides, la croissance du PIB réel annualisé s’établissant
a2,3 % pour le troisieme trimestre. Cependant, ce taux de croissance est inférieur aux moyennes historiques pour le quatriéme
trimestre consécutif, le rythme des investissements miniers ayant commencé a ralentir. La récente croissance économique est
attribuable a un facteur clé, soit les investissements miniers, lesquels se sont stabilisés et fléchiront au cours des prochaines années
alors que la production commencera dans le cadre des mégaprojets a forte intensité de capital. Nous prévoyons que 1’économie
australienne renouera avec la tendance d’une croissance de 3,0 % d’ici 2015, car des hausses dans le secteur de la construction
résidentielle et des investissements publics dans les infrastructures devraient contribuer a atténuer I’incidence de la diminution des
investissements miniers. Fait important, I’économie australienne continue d’étre soutenue par une politique monétaire souple, le
taux de base s’établissant actuellement a un seuil historique de 2,5 %. Ce contexte a donné lieu a une forte croissance du prix des
maisons, & I’approbation de la construction de nouvelles habitations et a de nouvelles dépenses au détail. Le marché du travail est
également demeuré sain, le taux de chomage s’établissant a 5,8 % a la fin de 1’exercice. Cependant, nous surveillons les signes
précurseurs de faiblesse potentielle, notamment un faible niveau des offres d’emploi et une diminution du nombre d’emplois a
temps plein en 2013, qui pourraient donner lieu & une hausse du taux de chdmage au cours du prochain exercice. Le dollar australien
n’a cessé de reculer au cours des trois derniers mois, chutant de plus de 6,5 % depuis octobre dernier, largement en raison des
attentes accrues de raffermissement du dollar américain en raison de I’amélioration des perspectives économiques aux Etats-Unis et
de la réduction des mesures de relance monétaire par la Réserve fédérale américaine. Nous sommes d’avis que les récentes hausses
de la confiance des consommateurs et des entreprises se maintiendront et que plusieurs secteurs tireront parti de la faiblesse du
dollar australien grace a I’amélioration de la concurrence a 1’échelle internationale. Combinés aux faibles taux d’intérét, ces facteurs
devraient stimuler I’activité commerciale et contrebalancer le ralentissement des investissements miniers.
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MODE DE PRESENTATION ET UTILISATION DE MESURES NON DEFINIES PAR LES
IFRS

Méthode comptable

Nous sommes une société canadienne et, par conséquent, nous préparons nos €tats financiers consolidés conformément aux Normes
internationales d’information financiére (les « IFRS »), telles qu’elles ont été publi¢es par I’International Accounting Standards
Board. Nous sommes inscrits a la Bourse de Toronto, a la Bourse de New York et a la Bourse Euronext, et nous savons que les
IFRS pourraient ne pas étre le référentiel comptable généralement utilisé par tous les lecteurs du présent rapport. L’analyse qui suit
comporte un résumé de deux principales caractéristiques des IFRS qui, a notre avis, sont particulierement importantes pour les
utilisateurs de nos états financiers. Nos principales méthodes comptables sont présentées a la note 2 de nos états financiers
consolidés, laquelle comporte également un résumé de nos jugements et estimations critiques.

Utilisation de la comptabilité a la juste valeur

Nous comptabilisons un certain nombre de nos actifs a la juste valeur, y compris nos propriétés commerciales, nos actifs liés a
I’énergie renouvelable et certains de nos actifs liés aux infrastructures et de nos actifs financiers. Les immobilisations corporelles et
les stocks compris dans nos activités liées au capital-investissement sont comptabilisés au cott historique amorti ou selon le moins
¢levé du cout et de la valeur nette de réalisation. Les concessions de services publics comprises dans nos activités liées aux
infrastructures sont considérées comme des immobilisations incorporelles et sont amorties sur la durée d’utilité de la concession.
Les autres immobilisations incorporelles et le goodwill sont comptabilisés au colit amorti ou au colt. Les participations
comptabilisées selon la méthode de la mise en équivalence sont traitées selon les mémes méthodes comptables que celles appliquées
a nos activités consolidées et, par conséquent, elles comprennent les montants comptabilisés a la juste valeur et les montants
comptabilisés conformément a une autre méthode, selon la nature des actifs sous-jacents.

Nous classons la plupart de nos propriétés commerciales, y compris nos immeubles de bureaux et nos immeubles de commerce de
détail, comme des immeubles de placement. Les immeubles de placement sont réévalués a chaque trimestre, et la variation de leur
valeur est inscrite a titre de variation de la juste valeur dans le bénéfice net. Le bois sur pied et les actifs agricoles sont classés
comme des ressources durables et comptabilisés de maniere analogue aux immeubles de placement. Aucune dotation a
I’amortissement n’est comptabilisée relativement aux immeubles de placement et aux ressources durables qui sont comptabilisés a
la juste valeur.

Nos installations de production d’énergie renouvelable et certains de nos actifs liés aux infrastructures sont classés comme des
immobilisations corporelles, et nous avons choisi de les comptabiliser a la juste valeur a ’aide de la méthode de la réévaluation.
Contrairement aux immeubles de placement, ces actifs sont réévalués sur une base annuelle, et les variations de la juste valeur sont
comptabilisées a titre d’écart de réévaluation dans les autres éléments du résultat global, et cumulées dans les capitaux propres
ordinaires. Une dotation a 1’amortissement est comptabilisée au titre de la valeur comptable réévaluée a I’ouverture de chaque
exercice, et comptabilisée en résultat net. Si une réévaluation entraine une baisse de la juste valeur en deca du colt amorti de I’actif,
une perte de valeur est alors comptabilisée en charges dans le résultat net. Les pertes de valeur de cette nature peuvent
ultérieurement faire 1’objet d’une reprise par le biais d’augmentations de la valeur. Nous comptabilisons également un nombre
relativement peu élevé d’immobilisations corporelles dans nos activités liées aux immeubles, conformément a la méthode de la
réévaluation.

Une portion importante de la valeur comptable de nos activités liées aux infrastructures est comptabilisée a titre d’immobilisations
incorporelles, et refléte la juste valeur des tarifs de base réglementaires ou d’autres caractéristiques au moment de 1’acquisition. Les
immobilisations incorporelles sont comptabilisées au cott et font 1’objet de tests de dépréciation; elles sont amorties sur leur durée
d’utilité, a moins qu’il ne soit établi qu’elles ont une durée indéterminée, auquel cas aucune dotation a 1’amortissement n’est
comptabilisée.

Les actifs financiers, les contrats financiers et les autres accords contractuels qui sont traités comme des dérivés sont comptabilisés a
la juste valeur dans nos états financiers, et les variations de la juste valeur sont comptabilisées en résultat net ou dans les autres
¢léments du résultat global, selon leur nature et 1’objectif visé (p. ex., a savoir si le titre est détenu a des fins de transaction ou
disponible a la vente, ou si un contrat financier est admissible ou non a la comptabilité de couverture). Les contrats financiers et les
accords contractuels les plus importants et les plus courants auxquels nous avons recours et qui sont évalués a la juste valeur
comprennent les contrats de taux d’intérét, les contrats de change et les accords visant la vente d’électricité.

Information financiére consolidée

Nous consolidons un certain nombre d’entités, méme si nous détenons uniquement une participation financiére ne donnant pas le
contrdle. Cette décision tient au fait que nous exercons un controle, tel que celui-ci est déterminé en vertu des [FRS, sur les activités
de ces entités en raison d’accords contractuels et de notre participation financiére importante dans ces entités. En conséquence, nous
incluons 100 % des produits et des charges des entités consolidées dans notre compte consolidé de résultat, méme si une partie
importante du bénéfice net de ’entité est attribuable aux participations ne donnant pas le contrdle. Par ailleurs, les produits et les
charges entre les entités consolidées, tels que les honoraires de gestion d’actifs, sont éliminés dans notre compte consolidé de
résultat. Cependant, ces éléments ont une incidence sur la répartition du bénéfice net entre les actionnaires et les participations ne
donnant pas le contrdle.

Les participations dans des entités sur lesquelles nous exer¢ons une influence notable, mais sur lesquelles nous n’exergons pas de
contrdle, sont comptabilisées comme des participations comptabilisées selon la méthode de la mise en équivalence. Nous
comptabilisons notre quote-part de leur résultat global sur une seule ligne, a titre de produits comptabilisés selon la méthode de la
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mise en équivalence inscrits dans le bénéfice net, et a titre de participations comptabilisées selon la méthode de la mise en
équivalence inscrites dans les autres éléments du résultat global. En conséquence, notre quote-part des éléments tels que les
variations de la juste valeur, qui serait comprise dans les autres variations de la juste valeur si I’entité était consolidée, est plutot
comprise dans le résultat comptabilisé selon la méthode de la mise en équivalence.

Certaines de nos filiales consolidées et de nos participations comptabilisées selon la méthode de la mise en équivalence n’utilisent
pas les IFRS pour présenter I’information financiére prévue par la loi. Le résultat global que nous comptabilisons est calculé
conformément aux IFRS et il pourrait différer considérablement du résultat global calculé selon les méthodes comptables qu’utilise
I’entité émettrice. Ainsi, en vertu des IFRS, un émetteur assujetti peut comptabiliser a la juste valeur ses immeubles de placement,
tels que les immeubles de bureaux et les immeubles de commerce de détail, comme il est décrit ci-dessous, alors que d’autres
méthodes comptables telles que les PCGR des Etats-Unis n’exigent pas nécessairement I’application de cette méthode. En
conséquence, leurs états financiers individuels prévus par la loi, qui peuvent étre accessibles au public, pourraient différer de nos
états financiers consolidés.

Ecart de change

Les variations du taux de change entre le dollar américain et les monnaies étrangeres dans lesquelles sont réalisées nos activités
autres que celles aux Etats-Unis ont habituellement une incidence sur nos résultats opérationnels et notre situation financiére. En
général, les variations du cours du change annuel moyen ont une incidence sur la valeur des résultats des activités autres que celles
aux Etats-Unis qui sont inclus dans le résultat net consolidé, tandis que les variations du cours du change au comptant ont une
incidence sur la valeur des actifs et des passifs autres que ceux des Etats-Unis qui sont inclus dans notre bilan consolidé. Se reporter
4 la note 2d) de nos états financiers consolidés (Principales méthodes comptables — Ecart de change).

Le tableau suivant illustre les taux de change pertinents qui ont une incidence sur nos activités :

Cours du change au comptant &

la cloture Variation Cours annuel moyen Variation
2013 par 2012 par 2013 par 2012 par
rapport a rapport a rapport a rapport a
2013 2012 2011 2012 2011 2013 2012 2011 2012 2011
Dollar australien ..............c...... 0,8918 1,0395 1,0205 14) % 2 %  0,9682 1,0357 1,0329 7 % —
Real brésilien........c.cccovveenencne 2,3635 2,0435 1,8758 (16) % ©9) %  1,9552 1,9546 1,8000 — ) %
Dollar canadien .........c.ccccucueeee 0,9414 1,0079 0,9787 (7 % 3 % 0,9713 1,0004 1,0109 (3) % 1) %

Utilisation de mesures non définies par les IFRS

Le présent rapport contient un certain nombre de mesures financiéres qui ont été calculées et sont présentées conformément a des
méthodes autres que celles qui sont prescrites par les IFRS. Ces mesures sont principalement utilisées dans la Partie 3 du rapport de
gestion. Nous utilisons ces mesures non définies par les IFRS pour gérer nos activités, ainsi qu’aux fins de la mesure de la
performance, de I’attribution du capital et d’évaluation, et nous sommes d’avis que la présentation de ces mesures de la performance
en plus de nos résultats selon les IFRS aide les investisseurs & évaluer le rendement global 1ié a nos activités. Ces mesures
financieres ne doivent pas étre considérées comme un substitut des mesures financiéres semblables établies conformément aux
IFRS. Nous avisons les lecteurs que ces mesures financiéres non définies par les IFRS pourraient différer des calculs présentés par
d’autres entreprises, et pourraient en conséquence ne pas étre comparables a des mesures semblables présentées par d’autres
entreprises. Le rapprochement de ces mesures financiéres non définies par les IFRS et des mesures financiéres les plus directement
comparables calculées et présentées selon les IFRS, le cas échéant, est présenté a la Partie 3 du rapport de gestion et dans d’autres
sections de ce rapport.
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PARTIE 2 - REVUE DE LA PERFORMANCE FINANCIERE

PRINCIPALES DONNEES FINANCIERES ANNUELLES

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE
(EN MILLIONS, SAUF LES MONTANTS PAR ACTION)

COMPTE RESUME DE RESULTAT

Total des produits et autres profits..........ccocceeeververnennen.
Charges direCtes. .......cevverueeieriieienieeierieeiesie e
AULEES ProdUILS ...oveeeveeieieieeieieeieee e

Résultat comptabilisé selon la méthode de la mise

€N EqUIVAIENCE. .....cuevuiriiiiicicincecccce e

Charges

INEEIELS .
Charges de 1a SOCIEtE........coevvievererieiecrieiereeeennen
Variations de la juste valeur..........cccceeeonenininennnn.

Amortissements...........
Impot sur le résultat

RESUIAt NEL....eviiiiieiieciiicecce e
Participations ne donnant pas le contrdle.....................
Bénéfice net attribuable aux actionnaires................

Bénéfice net par action............cc.cocoeveniininincnennne.

ETAT I;ESUME DES AUTRES ELEMENTS
DU RESULTAT GLOBAL

Variations de la juste valeur et autres ...........c.ccoceeuenee
Ecart de Change............co.ovvrveeveveeeeeeeeeeeeeeeeeeesseennen
Imp6t sur les éléments Ci-deSSUS.........coveveeerererienieneane
Autres éléments du résultat global............cccceeveninine
Participations ne donnant pas le contréle.....................

Autres éléments du résultat global attribuables

aux actionnaires ...................cccooeiii,
Résultat global attribuable aux actionnaires...........

INFORMATION FIGURANT AU BILAN

AUX 31 DECEMBRE
(EN MILLIONS)

Actifs conSOldEs.........ooovviiiiiiiiiiiieeeieeeeeeeee e

Emprunts et autres passifs financiers a long terme

CapItauX PIrOPIES....eevverrieniirrieierieeierieeiesteeeesieeeesneene

Variation
2013 par 2012 par
2013 2012 2011 rapport a 2012 rapport a 2011
20830 $ 18766 $ 15988 $ 2064 $ 2778 $
(13 928) (13 961) (11 957) 33 (2 004)
525 — — 525 —
759 1237 2199 (478) (962)
(2 553) (2 500) (2 355) (53) (145)
(152) (158) (168) 6 10
663 1153 1395 (490) (242)
(1 455) (1263) (905) (192) (358)
(845) (519) (515) (326) “
3844 2755 3682 1089 927)
(1724) (1375) (1725) (349) 350
2120 $ 1380 $ 1957 § 740 $ 578
3,12 § 1,97 $ 2,89 §
1508 $ 1618 § 1919 § (110)$ 301)$
2 429) (110) (834) (2319 724
(280) (432) (147) 152 (285)
(1201) 1076 938 (2277) 138
406 (563) (143) 969 (420)
(795) 513 795 (1308) (282)
1325 $ 1893 % 2752 § (568)$ (859)%
112745 $ 108 862 $ 91236 $ 3883 $ 17626 $
53 061 51887 42 383 1136 9 504
47 526 44 338 37 489 3188 6 849

Les dividendes déclarés pour chaque catégorie de titres émis pour les trois exercices les plus récents sont présentés a la page 36.
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PERFORMANCE FINANCIERE ANNUELLE

La rubrique qui suit comporte une analyse des postes présentés dans nos états financiers consolidés. Nous avons présenté
séparément plusieurs postes en fonction des montants qui sont attribuables a nos huit secteurs opérationnels, de maniére a faciliter
I’examen des variations.

Les données financiéres présentées dans la présente rubrique ont été préparées conformément aux IFRS pour chacun des trois
exercices les plus récents. Les résultats consolidés en vertu des IFRS pour 2012 et 2011 ont été ajustés afin de tenir compte des
modifications apportées aux méthodes comptables de la Société sur une base rétroactive, tel qu’il est mentionné dans la Partie 6 du
présent rapport de gestion et dans la note 2 des états financiers consolidés au 31 décembre 2013.

Aperc¢u
2013 par rapport a 2012

Par rapport a I’exercice précédent, le bénéfice net attribuable aux actionnaires a augmenté de 740 M$, ou 54 %, pour s’établir a
2,12 G$. Le bénéfice net par action s’est établi a 3,12 $ et a 1,97 § pour I’exercice considéré et I’exercice précédent, respectivement.

L’augmentation du bénéfice net refléte I’amélioration de la performance opérationnelle dans presque toutes nos activités. Signalons
en particulier que nous avons gagné des intéréts comptabilisés de 566 M$ au sein de nos activités de gestion d’actifs et réalisé un
profit de 664 M$ a la vente d’un placement au sein de nos activités de capital-investissement (un montant 261 M$ attribuable aux
actionnaires), ces deux montants étant inclus au titre du total des produits et autres profits dans notre compte consolidé de résultat.
Nous avons également comptabilisé d’autres produits d’un montant de 525 MS$ a la suite du réglement de swaps de taux d’intérét a
long terme. Les charges directes sont demeurées pratiquement inchangées car les colits additionnels liés aux activités récemment
acquises ou €largies ont été contrebalancés par la sortie de colts li€s aux activités vendues au cours des deux derniéres années.

Nous avons comptabilisé des profits liés a la juste valeur des immeubles de placement consolidés et des participations
comptabilisées selon la méthode de la mise en équivalence moins importants, ce qui a donné lieu a une diminution de 478 M$ au
titre du résultat comptabilisé selon la méthode de la mise en équivalence et a une diminution de 490 M$ au titre des variations de la
juste valeur. Notre charge d’imp6t a augmenté de 326 M$, tandis que le bénéfice net attribuable aux participations ne donnant pas le
contrdle a augmenté de 349 M$, ce qui refléte la hausse du bénéfice.

2012 par rapport a 2011

En 2012, le bénéfice net attribuable aux actionnaires a diminué de 577 M$, ou 29 %, par rapport a I’exercice 2011, pour s’établir a
1,38 G$. Le bénéfice net par action s’est établi a 1,97 $ pour 2012 et a 2,89 $ pour 2011.

Le facteur ayant contribu¢ le plus a la diminution du bénéfice net de 2012, par rapport a 2011, est la variation de la juste valeur
comptabilisée en 2011, y compris notre quote-part des profits liés a la juste valeur comptabilisés par les participations
comptabilisées selon la méthode de la mise en équivalence. Le facteur le plus important est la diminution de 422 M$ des produits
comptabilisés selon la méthode de la mise en équivalence tirés de General Growth Properties (« GGP ») en 2012, par rapport a
2011, qui est en grande partie attribuable aux actionnaires. La diminution refléte notre quote-part des profits moins élevés liés a la
juste valeur comptabilisés au titre des immeubles de placement de GGP en 2012, par rapport a 2011. Nous avons également
comptabilisé des profits liés a la juste valeur moins élevés au titre des immeubles de bureaux comptabilisés selon la méthode de la
mise en équivalence, par rapport a 2011, en raison en partic de la consolidation de notre Fonds d’immeubles de bureaux aux
Etats-Unis au cours de cet exercice.
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Compte de résultat
Total des produits et autres profits et charges directes

Les tableaux suivants illustrent le total des produits et autres profits et les charges directes consolidés, que nous avons répartis selon
nos secteurs opérationnels conformément a la note 3 de nos états financiers consolidés, de maniére a faciliter I’examen des
variations d’un exercice a 1’autre. Le tableau suivant présente les produits sectoriels et un rapprochement avec les produits
consolidés.

Variation

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE 20 1 3 par 20 1 2 par

(EN MILLIONS) 2013 2012 2011 rapport a 2012 rapport a 2011

Total des produits et autres profits
Gestion d’actifS......ceveiieeirieeeeee e 1183 $ 450 $ 331 § 733 $ 119 §
Immeubles .........ccocveeennenne. 4569 3982 2760 587 1222
Energie renouvelable 1620 1179 1 140 441 39
Infrastructures ........ccevverueeierieienieieeeee e 2 388 2178 1792 210 386
Capital-investiSSemMent.........c.covveerreereerenrererenneennen 4 804 4424 3912 380 512
Aménagement résidentiel ...........cccoeeeveniniieneneenne. 2521 2 476 2 850 45 (374)
Services.....oovvrververervenieannn 3817 4140 3204 (323) 936
Activités de la Société 347 260 228 87 32
Eliminations et ajustements’ ...............ccocovevvvinnn. (419) (323) (229) (96) (94)
Total des produits consolidés...........cooeveeeereneenenne 20830 $ 18766 $ 15988 § 2064 § 2778 $

1. Ajustement visant a ¢liminer les honoraires de gestion de base et les produits d’intéréts découlant d’entités que nous consolidons. Se reporter a la note 3 de nos états financiers consolidés.

Variation

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE 20 1 3 par 20 1 2 par

(EN MILLIONS) 2013 2012 2011 rapport a 2012 rapport a 2011

Charges directes
Gestion d’aCtifS.....ovvvevevevereiiieiee e 318 $ 260 $ 226 $ 58 $ 343
IMMEUDIES ....oceeevieiieiieieceee e 2333 1812 1077 521 735
Energie renouvelable ... 550 475 379 75 96
Infrastructures ........ccevvereeierieienieieeeee e 1125 1190 959 (65) 231
Capital-investiSSement ............cooevereeeeirenereeene 3391 3 826 3592 (435) 234
Aménagement résidentiel ...........cccoeeereniniienennenne. 2297 2279 2 537 18 (258)
SEIVICES. c.vveurieiietietietesireteete et ete e e e seeesesaeennene 3687 3911 3054 (224) 857
Activités de la Société......... 66 114 46 (48) 68
Eliminations et ajustements’ ...............ococovvvrennn. 161 94 87 67 7

13928 $ 13961 $ 11957 § 33)$ 2004 $
1. Ajustement visant a redistribuer les charges sectorielles non attribuées.
2013 par rapport a 2012

Par rapport a I’exercice précédent, le total des produits et autres profits a augmenté de 2,06 G$, ou 11 %, et les charges directes ont
diminué de 33 M$, ou 0,2 %.

Gestion d’actifs : les produits ont augmenté de 733 M$, pour s’établir a 1 183 M$, dont une tranche de 549 MS$ est attribuable aux
intéréts comptabilisés. Nous avons réalisé des intéréts comptabilisés de 566 M$ lorsque des profits sur placement de clients se sont
matérialisés en 2013, dont une tranche de 558 M$ est lié a notre placement consortial dans General Growth Properties. Les
honoraires de gestion de base ont augmenté de 150 M$ pour s’établir a 502 M$, en raison d’une hausse de 32 % des capitaux
générant des honoraires a la suite de la création de Brookfield Property Partners et d’une hausse du capital engagé au titre des fonds
liés aux immeubles et aux infrastructures. L’augmentation des charges directes refléte la hausse des capitaux générant des
honoraires, qui, a son tour, a donné lieu a un accroissement des activités et du nombre de ressources professionnelles en matiére
d’investissement. A la suite de la création de Brookfield Property Partners, nous avons transféré des charges de notre secteur des
activités de la Société a notre secteur de la gestion d’actifs afin de rapprocher ces charges aux produits tirés des honoraires
connexes. L’augmentation des honoraires fondés sur le rendement de nos activités liées aux titres cotés en Bourse a donné lieu a une
augmentation des primes de rémunération fondées sur le rendement.

Immeubles : les produits et les charges directes ont augmenté de 587 M$ et de 521 M8, respectivement, principalement en raison de
I’inclusion des résultats d’un exercice complet d’un important centre de villégiature acquis en avril 2012 et des produits et des
charges liés aux activités logistiques et industrielles acquises en 2013 et au cours du dernier semestre de 2012.

Energie renouvelable : les produits tirés de la production ont augmenté de 441 M$ par rapport a I’exercice précédent. Les produits
tirés des installations détenues au cours des deux exercices ont augmenté de 209 M$ en raison d’un retour a des conditions
hydrologiques presque normales en Amérique du Nord, tandis que le temps trés sec de 2012 avait donné lieu a une production

BROOKFIELD ASSET MANAGEMENT



inférieure de 12 % aux moyennes a long terme. Les actifs récemment acquis ou mis en service ont fourni un apport additionnel de
218 MS$ aux produits. Les charges directes sont essentiellement fixes; elles ont augmenté de 75 M$ au cours de I’exercice précédent
en raison des colts engagés relativement aux nouveaux actifs.

Infrastructures : par rapport a I’exercice précédent, les produits ont augmenté de 210 M$ en raison des produits additionnels tirés
des initiatives d’expansion des immobilisations récemment conclues, y compris 1’expansion de notre réseau ferroviaire en Australie,
et de 1’acquisition d’une entreprise de services publics au Royaume-Uni et d’autoroutes a péage en Amérique du Sud. Cette
augmentation a été partiellement contrebalancée par la diminution des produits tirés du bois d’ceuvre a la suite de la vente de nos
terres d’exploitation forestiere de la région nord-ouest du Pacifique au cours du troisiéme trimestre de 1’exercice. En raison de cette
vente, les charges directes ont diminué de 65 M$ au cours de I’exercice, baisse partiellement contrebalancée par les charges
engagées relativement aux activités récemment acquises ou élargies.

Capital-investissement : le total des produits et des autres profits a augmenté de 380 M$ et les charges directes ont diminué de
435 M8, principalement en raison de la vente d’une entreprise de produits de papier et d’emballage au milieu de 2013 qui a donné
lieu a la comptabilisation d’un profit de 664 M$. Compte non tenu du profit, les produits ont diminué en raison de 1’élimination des
produits qui étaient générés par les actifs cédés. Cette diminution a été partiellement contrebalancée par l’incidence de
I’augmentation des prix et des volumes au sein de nos activités de production de panneaux de bois et de nos activités forestiéres.
Les mises en chantier de nouvelles habitations aux Etats-Unis, principal moteur de la demande de panneaux de bois en Amérique du
Nord, ont augmenté de 18 % en 2013; du fait, les prix des panneaux a copeaux orientés ont atteint leur plus haut niveau en neuf ans.
En ce qui a trait a nos activités liées aux produits forestiers, les prix moyens réalisés en 2013 pour le bois d’ceuvre et les billes ont
été supérieurs de 8 % et de 21 %, respectivement, a ceux de I’exercice précédent.

Aménagement résidentiel : les produits ont augmenté de 45 MS$, en raison de la hausse des volumes d’habitations vendues combinée
a la hausse du prix de vente moyen des habitations, ce qui a donné lieu a des marges sur la vente des habitations plus élevées.
L’augmentation des produits découlant des ventes d’habitations conclues a été contrebalancée par la diminution des produits tirés de
la vente de terrains pour I’exercice clos le 31 décembre 2013. En 2012, nous avons conclu la vente d’un plus grand volume de lots
et d’acres de parcelles a usage résidentiel multifamilial. Les charges directes ont augmenté de 18 M$, ce qui refléte les charges
engagées en raison de la hausse des ventes d’habitations.

Services : les produits ont diminué de 323 MS$, baisse en grande partie attribuable a I’absence de produits et de charges a la suite de
la vente partielle d’une entreprise de services immobiliers en Australie au début de 2013 et de la vente de la majeure partie d’une
importante entreprise de courtage résidentiel américaine a la fin de 2012, ce qui a donné lieu a la déconsolidation de ces deux
activités. Ces diminutions ont été partiellement contrebalancées par la hausse des produits tirés des services liés a la construction,
qui refléte le plus grand nombre de projets en voie de construction et la plus grande envergure de ces projets.

Activités liées au siége social : les produits ont augmenté, principalement en raison du rendement plus solide des marchés
financiers, lequel s’est reflété sur notre trésorerie et notre portefeuille d’actifs financiers.

2012 par rapport a 2011

En 2012, le total des produits et des autres profits a augmenté de 2,78 G$, ou 17 %, et les charges directes ont augmenté de 2,00 GS$,
ou 17 %.

Gestion d’actifs : les produits et les charges directes ont augmenté de 119 M$ et de 34 M$, respectivement, par rapport a I’exercice
précédent. Les honoraires de gestion de base ont augmenté de 83 MS$, pour s’établir & 352 MS$, en raison d’une hausse des capitaux
générant des honoraires au cours de 1’exercice et de 1’inclusion des honoraires de gestion de base versés par Brookfield Renewable
Energy Partners, lancée a la fin de 2011, pour I’exercice complet. En 2012, les charges directes liées a nos activités de gestion
d’actifs sont demeurées inchangées par rapport a 2011. Bien que nous ayons augmenté le nombre de fonds que nous gérons ainsi
que P’ensemble de nos capitaux générant des honoraires, les ressources opérationnelles et les frais connexes sont demeurés
essentiellement inchangés en 2011.

Immeubles : les produits et les charges directes se sont accrus de 1,2 G$ et de 735 M$, respectivement. Etant donné que nous avons
consolidé notre Fonds d’immeubles de bureaux aux Etats-Unis et I’immeuble Brookfield Place 4 New York au deuxiéme semestre
de 2011, nous avons inclus leurs résultats dans les produits et les charges, alors qu’auparavant, ils étaient inclus au résultat
comptabilisé selon la méthode de la mise en équivalence. Achevé en mai 2012, I’'immeuble Brookfield Place Perth a commencé a
fournir un apport aux revenus locatifs a ce moment. Les deux grands centres de villégiature acquis en mars 2011 et en avril 2012 ont
généré des augmentations des produits et des charges de 579 M$ et de 549 MS$, respectivement, par rapport a I’exercice précédent;
leurs charges opérationnelles sont élevées par rapport aux charges des immeubles de bureaux et de commerce de détail en raison de
la nature de leurs activités.

Energie renouvelable : les produits tirés de la production ont légérement augmenté, car I’ajout des produits tirés des installations
acquises et mises en service a ¢té compensé par la baisse de production, ce qui refléte les faibles débits d’eau aux deuxiéme et
troisiéme trimestres de 2012. Les charges directes liées a nos activités de production d’énergie renouvelable n’ont pas été touchées
de fagon importante par la baisse de la production car la majeure partie de celles-ci sont fixes. L’augmentation des charges refléte
principalement les acquisitions et I’incidence de la hausse des taux de change liés a nos activités au Brésil.

Infrastructures : les produits ont augmenté¢ de 386 M$, en raison d’acquisitions conclues au cours de I’exercice, ainsi que de
I’achévement de projets d’expansion, facteurs qui ont été neutralisés par I’incidence des volumes et des prix a la baisse sur nos
produits tirés du bois d’ceuvre. L’augmentation des charges de 231 M$ reflete les cotits additionnels engagés en ce qui a trait aux
entreprises récemment acquises ou élargies.
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Capital-investissement : les produits ont augmenté de 512 M$, principalement en raison de la hausse importante des prix des
panneaux OSB nord-américains et des volumes de livraison dans le cadre de nos activités de production de panneaux de bois,
lesquelles ont tiré parti de la reprise du secteur de I’habitation aux Etats-Unis. Les charges directes ont augmenté en raison de la
hausse des volumes.

Aménagement résidentiel : les produits ont diminué de 374 M$, nos activités au Brésil ayant conclu un nombre moins élevé de
projets par rapport a ’exercice précédent. Les résultats de 2011 tiennent également compte de la cession non récurrente d’actifs
résidentiels secondaires. Les charges directes ont diminué de 258 M$, principalement en raison du nombre moins élevé de projets
conclus au sein de nos activités d’aménagement résidentiel au Brésil.

Services : les produits ont augmenté de 936 M$, dont une tranche d’environ 680 M$ découle de la hausse des produits tirés des
services liés a la construction, qui reflete le plus grand nombre de projets en voie de construction et la plus grande envergure de ces
projets, et une tranche d’environ 170 M$ découle de la hausse des produits tirés des services liés aux immeubles, qui refléte
I’acquisition d’une importante entreprise de courtage résidentiel et de services de réinstallation aux Etats-Unis a la fin de 2011. Les
charges directes ont augmenté de fagon proportionnelle.

Activités de la Société : les produits et les charges directes ont augmenté en raison du rendement des marchés.
Autres produits

Nous avons comptabilisé un profit de 525 MS$ 1ié a la résiliation d’un swap de taux d’intérét a long terme qui avait été conclu en
1990. En aofit 2013, nous avons versé 905 M$ aux fins de la résiliation de ce swap, lequel représentait un passif totalisant 1 440 M$
dans nos états financiers consolidés au moment du réglement. Ce profit a été calculé d’aprés 1’écart entre le montant cumulé et le
paiement aux fins de la résiliation, ajusté pour tenir compte des coits de transaction connexes.

Résultat comptabilisé selon la méthode de la mise en équivalence

Le résultat comptabilisé selon la méthode de la mise en équivalence représente notre quote-part des composantes du bénéfice net
comptabilisé au titre des placements sur lesquels nous exercons une influence notable, et il est présenté sur une seule ligne dans
notre compte consolidé de résultat.

Variation

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE 20 1 3 par 20 1 2 par
(EN MILLIONS) 2013 2012 2011 rapport a 2012 rapport a 2011
General Growth Properties .........ocooevevevevevreeveienennne 426 $ 979 $ 1401 $ (553)$ 422)$
Fonds d’immeubles de bureaux aux Etats-Unis — — 437 — (437)
Autres activités liées aux immeubles..........c.cccverenee 447 198 216 249 (18)
Activités liées aux infrastructures. .........eceveeveenennene 193) 9 109 (202) (100)
AULTES .ottt 79 51 36 28 15

759 $ 1237 $ 2199 § 478)$ (962)$

1. Exclut les produits tirés des participations comptabilisées selon la méthode de la mise en équivalence liées au Fonds d’immeubles de bureaux aux Etats-Unis.

Le résultat comptabilisé selon la méthode de la mise en équivalence de notre participation dans GGP a diminué de 553 M$ entre
2012 et 2013, et de 422 MS$ entre 2011 et 2012. GGP a comptabilisé des profits liés a la juste valeur particuliérement importants en
2012 et en 2011 en raison de la hausse des flux de trésorerie générés par son portefeuille de centres commerciaux et de
I’amélioration des parametres d’évaluation de cette catégorie d’actifs. Notre quote-part des profits de 2012 et de 2011 s’¢leve a
707 M$ et a 1 170 MS$, respectivement. Les profits liés a la juste valeur de GGP pour 2013 sont en grande partie liés aux activités de
réaménagement en avance sur le plan établi et a ’augmentation des flux de trésorerie prévus. Dans le cadre de la comptabilisation
de ces profits, nous avons examiné le goodwill incorporé a notre participation et comptabilisé une perte de valeur de 249 M$
relativement aux activités de réaménagement de GGP. Notre quote-part du bénéfice net de GGP, compte non tenu de ces éléments
pour 2013, 2012 et 2011, s’est élevé a 283 M$, a 272 M$ et a 231 MS$, respectivement, et a augmenté en raison de la hausse du taux
d’occupation et des loyers nets par pied carré ainsi que de la baisse des charges financieres.

En 2013, le résultat comptabilisé selon la méthode de la mise en équivalence des autres activités liées aux immeubles a augmenté de
249 M$, comparativement a une diminution de 18 M$ en 2012. L’augmentation est attribuable a notre quote-part de la hausse des
profits liés a la juste valeur enregistrés par nos placements dans des immeubles de bureaux en Amérique du Nord et a notre quote-
part du bénéfice net de Rouse Properties Inc. (« Rouse Properties »).

Le résultat comptabilisé selon la méthode de la mise en équivalence des activités liées aux infrastructures a diminué de 202 M$ par
rapport a 2012. Nous avons comptabilisé une charge de 87 M$ au titre de 1’évaluation de la valeur comptable de notre participation
liée aux pipelines de gaz naturel en Amérique du Nord, ce qui refléte les données fondamentales chancelantes du marché. Cette
diminution a été partiellement contrebalancée par la hausse des bénéfices découlant de 1’augmentation de notre participation dans
les activités liées aux autoroutes a péage au Brésil. La diminution du résultat comptabilisé selon la méthode de la mise en
équivalence entre 2011 et 2012 est attribuable a la baisse des profits liés a la juste valeur de nos activités de transport.
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Charges d’intéréts

Le tableau suivant illustre les charges d’intéréts présentées selon le classement des passifs connexes figurant au bilan :

Variation
POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE 20 1 3 par 20 1 2 par
(EN MILLIONS) 2013 2012 2011 rapport a 2012 rapport a 2011
Emprunts du siége social ...........cevvvvirririerieieieiierenne 204 $ 209 $ 197 $ 35$ 12°$
Emprunts sans recours
Emprunts hypothécaires grevant des propriétés
PIECISES .evuvvrvirerenieteeerene et eeeee e benene 1837 1 808 1724 29 84
Emprunts de filiales 464 408 340 56 68
Titres de capital........ccceecveviirienienieiecieesiee e 48 75 94 27) (19)
2553 % 2500 $ 2355 % 538 145 '3

La plupart de nos emprunts se composent de financements a long terme, & taux fixe. Par conséquent, les fluctuations des taux
d’intérét ne sont habituellement attribuables qu’a I’incidence des activités de refinancement ou aux variations du niveau de la dette
en raison d’acquisitions et de cessions.

Les charges d’intéréts liées aux emprunts du siége social ont diminué par rapport a 2012, en raison de la baisse du cott et des
niveaux d’emprunt découlant du refinancement des obligations a coupon plus €élevé a un taux d’intérét faible. En 2012, les charges
d’intéréts ont augmenté par rapport a 2011 en raison de la hausse des niveaux moyens d’emprunt ainsi que de la 1égére hausse des
taux de change sur les emprunts libellés en dollars canadiens.

Les charges d’intéréts sur les emprunts grevant des propriétés précises et les emprunts généraux des filiales ont augmenté par
rapport a I’exercice précédent, principalement en raison des emprunts liés aux acquisitions et aux projets d’investissement dans le
cadre de nos activités dans les secteurs des immeubles, de 1’énergie renouvelable et des infrastructures, y compris 1’utilisation de
facilités renouvelables de filiales aux fins du financement d’une acquisition en attendant la mise en place d’une structure de
financement a long terme. Cette augmentation a été partiellement contrebalancée par la résiliation d’un swap de taux d’intérét a
coupon ¢levé a long terme qui avait été inclus dans les emprunts de filiales et refinancé au moyen d’emprunts de la Société a des
taux faibles. L’augmentation des charges d’intéréts entre 2011 et 2012 est principalement liée a la consolidation de notre Fonds
d’immeubles de bureaux aux Etats-Unis en 2011, laquelle a donné lieu & la comptabilisation des charges d’intéréts de ce fonds dans
nos résultats consolidés, tandis que ces charges étaient auparavant présentées sur une base nette dans les résultats comptabilisés
selon la méthode de la mise en équivalence.

Les charges d’intéréts comprennent les dividendes déclarés sur nos titres de capital, qui sont traités comme des passifs en vertu des
IFRS méme s’ils constituent des actions privilégiées, car ils peuvent étre rachetés au gré du porteur aprés une date donnée, pour un
nombre variable d’actions de catégorie A a droit de vote limité (les « actions de catégorie A »), ou, lorsqu’ils sont émis par une
filiale, pour un nombre variable d’actions de la filiale. Nous avons racheté des titres de capital d’un montant de 350 M$ CA au
cours de I’exercice et d’un montant de 500 M$ CA en 2012, ce qui a permis de réduire les cotits de possession en 2013 et en 2012.

Variations de la juste valeur

Comme il est fait mention a la section « Utilisation de la comptabilité a la juste valeur », a la page 18, nous utilisons la méthode de
la comptabilisation a la juste valeur pour nos propriétés commerciales, le bois sur pied et les actifs agricoles, de méme que certains
instruments financiers et contrats de vente d’électricité qui ne sont pas admissibles a la comptabilité de couverture. Les variations de
la valeur de ces éléments sont comptabilisées comme des « variations de la juste valeur » dans notre compte consolidé de résultat.

Variation

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE 20 1 3 par 2012 par
(EN MILLIONS) 2013 2012 2011 rapport a 2012 rapport a 2011
Immeubles de placement .............c.ccoeeveveveeeeeverennnen. 1031 $ 1276 $ 1477 $ (245)$ 20D $
Contrats de vente d’€nergie ...........oceveveereereeenenennne (134) 9 54 (143) (45)
Contrats liés aux taux d’intérét et aux taux

AP INFlation ....ooevveiiiei e 10 81) (64) 91 17)
Capital-investissement et aménagement résidentiel.... 127) (119) (74) ®) (45)
Ressources durables.........c..ccccveevirinenienieincncncnnens 19 135 301 (116) (166)
Parts rachetables .........ccccovevieninieninicniiiececcee 20) (11) (376) ) 365
Autres (116) (56) 77 (60) (133)

663 $ 1153 § 1395 § (490)$ 242)$
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Immeubles de placement

Les profits liés aux variations de la juste valeur des immeubles de placement ont totalisé 1,0 G$ en 2013, comparativement a 1,3 G$
en 2012 et 1,5 G$ en 2011. Les profits de chaque exercice sont principalement liés a nos immeubles de bureaux, dont la valeur a tiré
parti de la baisse continue du taux d’actualisation et du taux de capitalisation final, chacun ayant diminué d’environ 10 points de
base, en moyenne, ce qui refléte la stabilité du climat favorable aux investissements dans des immeubles de bureaux de qualité
supérieure. Les profits reflétent également 1’amélioration des flux de trésorerie projetés, lesquels sont évalués d’apres les conditions
des marchés locaux, le profil des locataires et les marchés de la location a chaque fin d’exercice. Environ 53 % des profits découlent
de la baisse des taux, tandis qu’environ 47 % des profits découlent de ’amélioration des flux de trésorerie projetés.

Les profits liés a la juste valeur ont été plus €levés en 2012, en raison de la baisse importante du taux d’actualisation et des taux de
capitalisation finaux. Les taux d’actualisation moyens ont diminué de 20 & 30 points de base dans chacune de nos régions
principales, tandis que le taux de capitalisation final a diminué de 40 points de base et de 50 points de base en Australie et au
Canada, respectivement. Environ 70 % des profits découlent de ces variations de taux, tandis que le reste découle de la hausse des
flux de trésorerie projetés.

Les profits liés a la juste valeur de 2011 reflétent la baisse importante des taux d’actualisation (60 points de base) et des taux de
capitalisation finaux (40 points de base) moyens de notre portefeuille américain par rapport a 2012 et a 2011, 1’Australie et le
Canada ayant enregistré les baisses les plus faibles. Cependant, la baisse des taux américains a donné lieu a une hausse plus
marquée des profits liés a la juste valeur en 2011 car notre portefeuille américain est beaucoup plus volumineux que nos
portefeuilles canadiens et australiens.

Contrats de vente d’énergie

Certains de nos contrats de vente d’énergie a long terme sont comptabilisés a titre de dérivés, les variations de la juste valeur étant
inscrites dans le résultat net. Ces contrats visent généralement la vente future d’électricité a des prix fixés a I’avance. Par
conséquent, leur valeur augmente habituellement lorsque les prix baissent, et inversement. Nous avons comptabilisé au titre de ces
contrats une perte a la valeur de marché de 134 M$ pour I’exercice considéré, en raison de 1’augmentation prévue des prix futurs de
I’électricité, comparativement & un gain a la valeur de marché de 9 M$ et de 54 M$ en 2012 et en 2011, respectivement.

Capital-investissement et aménagement résidentiel

Les variations de la juste valeur des activités de capital-investissement reflétent la baisse des réserves des entités émettrices du
secteur de 1’énergie, en raison du drainage concurrentiel, du rendement décroissant des puits et de la réduction des prix, ce qui a
donné lieu a une variation de 94 M$ en 2013. Nous avons également comptabilisé des charges au titre de 1’évaluation de nos
activités d’aménagement résidentiel au Brésil en raison de la hausse des cofts et des dépassements de cofts liés aux projets.

Ressources durables

En 2012 et en 2013, nous avons vendu la majeure partie de nos terres d’exploitation forestiere en Amérique du Nord, ce qui a
considérablement réduit le nombre d’actifs li€s aux ressources durables assujettis aux variations de la juste valeur en 2013. Nous
avons comptabilisé des profits liés a la juste valeur de nos terres d’exploitation forestiére et de nos terres agricoles en 2011 et en
2012, principalement en raison de la baisse des taux d’intérét et de I’amélioration des flux de trésorerie prévus.

Parts rachetables

Les variations de la juste valeur des parts rachetables se sont traduites par une charge de 363 M$ au titre de 1’évaluation en 2011,
qui avait trait principalement a 1’augmentation du cours des parts dans notre entité de production d’énergie renouvelable cotée en
Bourse détenues par d’autres parties, que nous avons dii comptabiliser a titre de passif et a la valeur de marché. Par suite de la
restructuration de cette entité qui a donné lieu a la création de Brookfield Renewable Energy Partners L.P. (« BREP » ou
« Brookfield Renewable Energy Partners ») a la fin de 2011, les parts de 1’entité regroupée sont maintenant traitées comme des
participations ne donnant pas le contrdle, et elles ne sont plus évaluées a la valeur de marché, ce qui a donné lieu a 1’émission d’un
nombre moins élevé de parts rachetables par les entités consolidées et, par conséquent, a des variations de la juste valeur moins
importantes.

Amortissements

Les amortissements comprennent 1’amortissement des immobilisations corporelles ainsi que 1’amortissement des immobilisations
incorporelles. Deux des plus importants apports aux amortissements sont nos installations de production d’énergie renouvelable et
nos infrastructures, qui sont réévaluées annuellement dans les autres éléments du résultat global mais amorties en résultat net.
L’amortissement de ces actifs est calculé en fonction de leur juste valeur a 1’ouverture de chaque exercice. Nous ne comptabilisons
pas de dotation a 1’amortissement relativement aux actifs classés comme des immeubles de placement (p. ex., les immeubles de
bureaux et de commerce de détail) ou des actifs biologiques (p. ex., le bois sur pied et les actifs agricoles). En général, le montant de
I’amortissement est stable d’un exercice a ’autre; les variations importantes sont habituellement attribuables a 1’ajout ou a la sortie
d’actifs amortissables et a la réévaluation de leur valeur comptable.
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Le tableau qui suit présente un sommaire des amortissements :

Variation

) 201 r 2012 par

ENMILLIONS) oSS EPRCENBRE 2013 2012 2011 rapportoél ;5 2 rapportoél 2011
Energie renouvelable .............ccccooveverervereereeesrennans 553 $ 499 $ 455 $ 54 $ 44 '3

INfrastruCtures ... .....oeveeeieieiiiee e 346 248 148 98 100

Capital-INVeStiISSEMENL .......cc.eeruerueeienieeienieeienieeee e 275 282 260 @) 22

IMMEUDIES ..o 256 225 33 31 192

AULTES ittt st 25 9 9 16 —
1455 $ 1263 $ 905§ 192 $ 358 §

Les amortissements au titre de nos installations de production d’énergie renouvelable ont augmenté de 54 M$ en 2013,
comparativement a une augmentation de 44 M$ a I’exercice précédent. Nous avons comptabilisé des hausses de valeur de nos
installations de production d’énergie a la fin de 2011 et de 2012, ce qui a donné lieu a une augmentation de 1’amortissement au
cours des exercices suivants. L’acquisition et la mise en service de nouveaux actifs ont également contribué a I’augmentation de
I’amortissement de chaque exercice.

Les amortissements au titre des infrastructures ont augmenté d’environ 98 M$ entre 2013 et 2012, soit une augmentation semblable
a celle enregistrée entre 2012 et 2011, en raison de ’amortissement comptabilisé en ce qui a trait aux évaluations plus élevées des
actifs, aux acquisitions et aux projets d’aménagement qui sont au stade de la mise en service.

Bien que la majorité de nos actifs immobiliers soient considérés comme des immeubles de placement et qu’ils ne soient pas amortis
en vertu des IFRS, nous avons acquis des hotels en 2011 et en 2012, qui sont considérés comme des immobilisations corporelles et
qui sont comptabilisés selon la méthode de la réévaluation. L’augmentation de I’amortissement en 2013 et en 2012, par rapport a
2011, découle des amortissements comptabilisés relativement aux immobilisations corporelles et incorporelles liées a ces hotels.

Impot sur le résultat

En 2013, notre taux d’imposition effectif était de 18 % (16 % en 2012; 13 % en 2011), alors que notre taux d’imposition prévu par
la loi canadienne était de 26 % (26 % en 2012; 28 % en 2011). Les écarts sont principalement attribuables & notre role a titre de
gestionnaire d’actifs mondial.

A titre de gestionnaire d’actifs, plusieurs de nos activités ainsi que le bénéfice net qui en découle sont générés par des entités
intermédiaires partiellement détenues telles que des partenariats, et tout passif fiscal est engagé par 1’investisseur plutoét que par
I’entité. Par conséquent, bien que notre bénéfice net consolidé comprenne le bénéfice attribuable aux participations ne donnant pas
le controle dans ces entités, notre charge d’imp6t consolidée comprend uniquement notre quote-part de la charge d’impo6t de ces
entités. Autrement dit, nous consolidons la totalité de leur bénéfice net, mais seulement notre quote-part de leur charge d’imp6t, ce
qui a donné lieu a un écart de 7 % entre le taux d’imposition effectif et le taux d’imposition prévu par la loi en 2013.

En outre, a titre de société mondiale, nous exercons nos activités dans des pays ou la plupart des taux d’imposition différent du taux
d’imposition prévu par la loi au Canada, et nous tirons également parti d’incitatifs fiscaux mis en place par divers pays afin de
favoriser I’activité économique. Les écarts dans les taux d’imposition a 1’échelle mondiale ont donné lieu a une diminution de 3 %
de notre taux d’imposition effectif, comparativement a une diminution de 9 % en 2012. L’écart varie d’un exercice a 1’autre selon
I’importance relative du bénéfice comptabilisé¢ dans chaque pays.

La charge d’imp6t comprend une charge exigible et une charge différée. La charge d’impdt exigible représente la tranche de la
charge qui donne lieu & un passif d’impot exigible. La charge d’imp6t différé découle du bénéfice qui sera assujetti a I’impdt au
cours des périodes futures (communément appelé « différences temporaires ») et de 1’utilisation des actifs d’impdt existants tels que
les pertes fiscales accumulées.

Dans notre cas, la charge d’impot différé découle principalement des profits liés a la juste valeur, qui ne sont imposables que
lorsque les actifs sont vendus et qui, par conséquent, ne donnent pas lieu a un passif d’impdt exigible, ainsi que de I’amortissement
des actifs qui sont amortis a des fins fiscales a des taux qui différent des taux utilisés dans nos états financiers.

Notre charge d’imp6t n’inclut pas le montant de I’impdt non recouvrable payé, qui est comptabilisé ailleurs dans nos états
financiers. Par exemple, dans le cadre d’un certain nombre de nos activités au Brésil, un impdt non recouvrable, inclus au titre des
charges directes plutot qu’au titre de 1’imp6t, doit étre payé sur les produits. En outre, nous payons une somme considérable au titre
de I’impo6t foncier, des cotisations sociales et d’autres impdts, qui représente une composante importante de 1’assiette fiscale dans
les territoires ot nous exergons nos activités.

Comparaison des exercices 2013, 2012 et 2011

La charge d’imp6t pour 2013 s’éléve a 845 M$ (519 M$ en 2012; 508 M$ en 2011). L’augmentation de 2012 a 2013 est en grande
partie attribuable a un bénéfice net plus important, dont un profit de 525 M$, comptabilisé a titre d’autres produits, qui a donné lieu
a une charge d’imp6t différé. Nous avons également comptabilisé une charge d’impdt différé de 178 M$ dans le cadre de la création
de Brookfield Property Partners, bien que cette transaction n’ait eu aucune incidence sur le bénéfice net avant impo6t, alors qu’en
2012, une charge de 132 MS$ a été inscrite en ce qui a trait & une réorganisation interne de nos activités liées aux immeubles et, de la
méme fagon, n’a eu aucune incidence sur le bénéfice net avant impdt. La charge comptabilisée en 2011 comprend une charge de
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71 M$ qui refléte I’incidence d’une réduction du taux d’imposition des sociétés canadiennes sur la valeur comptable des actifs
d’impot différé canadiens.

En 2013, notre taux d’imposition effectif était inférieur de 8 % (inférieur de 10 % en 2012; inférieur de 15 % en 2011) a notre taux
d’imposition prévu par la loi canadienne.

Pour 2013, un écart de 7 % découle de I’inclusion du bénéfice attribuable aux participations ne donnant pas le contréle qui est
imposé du coté des investisseurs, tel qu’il est expliqué ci-dessus. Les écarts entre les taux d’imposition internationaux ont donné
lieu & une réduction de 3 % en 2013 (9 % en 2012; 11 % en 2011). Les écarts enregistrés a chaque exercice reflétent les variations
au titre du bénéfice imposable a des taux internationaux moins élevés. En 2011, nous avons comptabilisé une réduction de 6 % du
bénéfice comptabilisé aux fins de la présentation de 1’information financiére, mais non imposable.

Pour 2013, la charge d’imp6t comprend I’imp6t exigible de 159 M$ (135 M$ en 2012; 97 M$ en 2011) et une charge d’impot
différé de 686 M$ (384 M$ en 2012; 411 M$ en 2011) découlant principalement des profits liés a la juste valeur non imposables et
de I’amortissement a des taux d’imposition plus élevés, ou contrebalancée par les actifs d’impdt existants tels que les pertes fiscales
accumulées. Le niveau de I’impdt exigible a augmenté a chaque exercice, ce qui est principalement attribuable a 1’expansion des
infrastructures et des activités liées a I’énergie en Amérique du Sud, ot un imp6t exigible plus important a été payé par rapport aux
exercices précédents.

Participations ne donnant pas le contréle

Les participations ne donnant pas le contrdle représentent la tranche du bénéfice net des entités consolidées qui est attribuable aux
autres investisseurs. Les participations ne donnant pas le contrdle ont totalisé 1,7 G$ en 2013, comparativement a 1,4 G$ en 2012 et
a 1,7 GS$ en 2011, ce qui représente 45 %, 50 % et 47 % du bénéfice net consolidé de chacun de ces exercices, respectivement. Les
variations entre les trois exercices reflétent I’ensemble des variations au titre du bénéfice net consolidé.

Autres éléments du résultat global
Variations de la juste valeur et autres

Les variations de la juste valeur et autres inscrites dans les autres éléments du résultat global comprennent les réévaluations des
immobilisations corporelles, telles que nos installations de production d’énergie et certaines infrastructures, ainsi que les variations
de la valeur des contrats financiers et des contrats de vente d’énergie qui sont admissibles a la comptabilité de couverture, les
variations de la valeur des titres disponibles a la vente et la réévaluation des actifs et des passifs de régime de retraite, ainsi que
notre quote-part des éléments semblables comptabilisés par les participations comptabilisées selon la méthode de la mise en
équivalence.

Variation
POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE 20 1 3 par 20 1 2 par
(EN MILLIONS) 2013 2012 2011 rapport a 2012 rapport a 2011
Réévaluation des immobilisations corporelles
Energie renouvelable ............cccooovveveveiveesrennnn, 150)$ 825 $ 2292 $ 975)$ (1467)$%
INfrastruCtures .......cocoveeerreereereenieiniecnereeereeneenenes 781 611 357 170 254
IMMEUDIES ...coveviiiiiiiiiicrcceeee 195 55 — 140 55
826 1491 2 649 (665) (1158)
Contrats financiers et contrats de vente d’énergie ....... 442 (17) (855) 459 838
Participations comptabilisées selon la méthode de
la mise en équivalence 239 145 194 94 (49)
AULIES ..o 1 (€)) (69) 2 68
1508 $ 1618 $ 1919 § 110)$ 30§

Comparaison des exercices 2013 et 2012

Les variations de la juste valeur de nos activités liées aux infrastructures ont totalisé¢ 781 M$ (611 M$ en 2012). Les profits liés a la
juste valeur de 2013 reflétent la hausse de la valeur de notre réseau ferroviaire dans 1’ouest de 1’ Australie a la suite de 1’achévement
d’un important projet d’expansion et la conclusion de contrats d’achat ferme a long terme, et la hausse des volumes, du nombre de
plans d’expansion et des marges dans les activités de transport et de distribution. Nous avons également comptabilisé des profits liés
a la juste valeur de 195 M$ dans notre secteur des immeubles en raison de I’amélioration de la valeur de nos centres de villégiature.
Ces profits ont été partiellement contrebalancés par une diminution de 150 M$ au titre de 1’évaluation de nos installations de
production d’énergie renouvelable, ce qui refléte ’incidence de la hausse des taux d’actualisation sur ces actifs.

Nous avons comptabilisé des profits de 442 M$ au titre de nos contrats financiers et de nos contrats de vente d’énergie,
comparativement a une perte de 17 M$ en 2012. L’exercice considéré a été avantagé par les profits comptabilisés sur les contrats
liés aux taux d’intérét, lesquels permettent de fixer le taux d’intérét de référence des nouveaux financements, dont la valeur
augmente en raison des hausses de taux d’intérét qui ont lieu au cours de 1’exercice.
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2012 par rapport a 2011

Les variations de la juste valeur et autres inscrites dans les autres éléments du résultat global en 2012 comprennent une hausse de
825 MS$ de I’évaluation de nos installations de production d’énergie renouvelable, qui refléte I’incidence favorable de la réduction
des taux d’actualisation, facteur neutralisé¢ en partie par 1’incidence des baisses de prix prévues sur les flux de trésorerie projetés.
Les résultats de 2011 tiennent compte d’un profit de 2,3 G$, qui refléte la plus importante réduction des taux d’actualisation par
rapport a 2012.

Nous avons comptabilisé une hausse d’environ 350 M$ de I’évaluation de notre projet de réseau ferroviaire dans 1’ouest de
I’ Australie, un profit de 276 M$ ayant été comptabilisé en 2011. La réévaluation des immobilisations corporelles dans les autres
unités liées aux infrastructures a donné lieu a des profits supplémentaires liés a la juste valeur de 200 M$ en 2012, qui reflétent
I’amélioration des investissements, la réduction des taux d’actualisation et I’amélioration des flux de trésorerie.

Ecart de change

Nous comptabilisons dans les autres éléments du résultat global I’incidence des variations des devises sur la valeur comptable de
nos investissements nets dans des activités autres que celles aux Etats-Unis. Au 31 décembre 2013, des capitaux propres nets de
17,8 G$ (calculés conformément aux IFRS) étaient investis dans les devises suivantes, principalement sous forme de placements
nets réévalués par le biais des autres éléments du résultat global : Etats-Unis — 51 %; Australic — 14 %; Brésil — 15 %; Grande-
Bretagne — 10 %; Canada — 5 %; autres — 5 %. De temps a autre, nous avons recours a des contrats financiers pour ajuster le degré
d’exposition. Les variations de la valeur des contrats de change qui sont admissibles a titre de couvertures sont incluses dans les
écarts de change. Au cours de 2013, la valeur de nos principales devises autres que le dollar américain (le dollar australien, le real
brésilien et le dollar canadien) a reculé¢ face au dollar américain (se reporter au tableau de la page 19), ce qui a entrainé une
diminution totalisant 2,4 G$ aprés I’incidence modératrice des couvertures, ou 1,2 G$ aprés prise en compte des participations ne
donnant pas le contrdle. Au cours de 2012, la valeur du real brésilien s’est dépréciée de 9 % par rapport au dollar américain, ce qui a
entrainé une perte de 110 M$, compte tenu de I’incidence des fluctuations des autres devises et des activités de couverture.

PROFIL FINANCIER
Actifs consolidés
Le tableau qui suit présente nos actifs consolidés a la fin des exercices précédents :

Total des actifs consolidés

AUX 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012 2011
Immeubles de PLACCIMENL .......c.oo.iiiiiiiieieii ettt ettt eneene 38336 $ 33161 $ 28366 §
Immobilisations COTPOTELIES.........c.coiriiriiiiiiiiiierteeee ettt 31019 31148 22 865
ReESSOUICES QUIADIES ......c.ecuiiiieiiiiietcctc ettt ettt 502 3516 3381
PLACEMENTS ..ottt s 13 277 11 618 9332
Trésorerie et équivalents de trESOTETIC ..........eiviririerieieieiieeret ettt 3663 2850 2031

Actifs financiers....... 4947 3111 3773
Débiteurs et autres 6 666 6952 6732
SEOCKS ettt ettt ettt ettt e et e e et e e te e ete e et e e et e e e e eteeeteeeateereeetaeeeaeenaeeanes 6291 6 581 6 062
Immobilisations INCOTPOTELLES.........coouiriiriiiiiiiiireece e 5044 5770 3974
GOOAWILL ...ttt ettt e e et et e e te e eateeteeereeeaeeereessseereeeaneens 1588 2 490 2607
ACtif A’ IMPOt AIffEIE ...t 1412 1 665 2113

112745 § 108 862 § 91236 §

Les actifs figurant au bilan consolidé ont augmenté pour s’établir a 112,7 G$ a la fin de 2013, soit une hausse de 3,9 GS$ par rapport
a la fin de 2012; une augmentation de 17,6 G$ a été comptabilisée en 2012, par rapport a 2011. Les initiatives d’acquisition et
d’aménagement ont donné lieu a 1’augmentation de la valeur comptable de nos immeubles de placement, de nos immobilisations
corporelles et de nos participations ainsi qu’a des variations positives de la juste valeur. Nous avons vendu des actifs secondaires de
6,0 GS$ en 2013, y compris les terres d’exploitation forestiére de la région nord-ouest du Pacifique qui étaient incluses dans nos
activités liées aux ressources durables, une société de pates et papiers incluses dans nos activités de capital-investissement et
plusieurs immeubles de placement secondaires inclus dans nos activités liées aux immeubles. Le raffermissement du dollar
américain a donné lieu a une diminution de la valeur des actifs libellés en devises autres que le dollar américain, ce qui a
contrebalancé 1’incidence des initiatives d’acquisition et d’aménagement en 2013 et, dans une moindre mesure, en 2012.
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Immeubles de placement

Le tableau suivant présente les principaux éléments qui ont le plus contribué aux variations des soldes de nos immeubles de
placement d’un exercice a I’autre :

AUX 31 DECEMBRE ET POUR LES EXERCICES CLOS A CES DATES

(EN MILLIONS) 2013 2012
SOLAE @ TOUVETTUIE ...ttt ettt ettt b et e e s e st eb e et e s b e e em e st e st eb e et e b e et e s e st eneeseebeabenseneeneeneas 33161 $ 28366 §
ACQUISIEIONS € AJOULS.....cueuieiieiietiete ittt ettt sttt ettt ettt et ettt ebe st e st e s e e eaeebeebesa et e s e s eseeseeseeueetessesaenneneene 7 365 4508
SOTEIES 1.ttt ettt ettt ettt et ettt et et e bt e a et e e h e et e e at e bt ekt et e e atea bt eh e et e e Rt enb e eh e et e eR e e b e ehtenbeentenbeeheenteeneenbeententeeneentes (1 908) (1136)
Variations de 18 JUSTE VALEUT .......ccuveieriieieriieiesteeteste et ete st e e ste et e teesa e teestesseesaessessteseasaessesssanseassessesssensenssense 1031 1276
ECATE A8 CRANEE. ....cvvvveocveoeeoieces s s es e s s s s s e s s e s sn s (1313) 147
AUZGMENTALION TIELLE ..c..eutiuteuieiieiietietertet ettt ettt ettt ettt et e b ettt e et et e ebe s b e st e e et est et e ebesb et e b et essentebeeneetenbeneenneneene 5175 4795
SOLAE A 18 CLOLUIE ...ttt ettt ettt ettt sttt e s bt s s e s e b b e s e seses e e s et esesesene s s s esesasenesssesene 38336 $ 33161 §

Les activités d’acquisition et d’aménagement ont permis d’augmenter la valeur de nos immeubles de placement de 7,4 G$. Les
acquisitions comprennent des immeubles liés a la logistique et & la distribution au Royaume-Uni et dans le sud-ouest des Etats-Unis.
La Société a également acheté, conjointement avec ses partenaires au sein du Fonds, un important portefeuille d’immeubles de
bureaux situés a Los Angeles. Nous avons vendu 56 immeubles au cours de 1’exercice, ce qui a donné lieu a la diminution de la
valeur de nos immeubles de placement de 1,9 G$ et a la matérialisation de profits liés a la juste valeur de 244 MS$. Des pertes liées a
la vente d’actifs secondaires de 107 M$ ont été incluses a I’exercice précédent.

Les profits liés a la juste valeur ont donné lieu a une augmentation de la valeur comptable de 1 031 M$ (1 276 M$ en 2012), tel
qu’il est expliqué a la page 25.

En régle générale, la juste valeur des immeubles de placement est déterminée au moyen de ’actualisation des flux de trésorerie
futurs prévus des immeubles, sur une durée de 10 ans, au taux d’actualisation et au taux de capitalisation final reflétant les
caractéristiques, 1’emplacement et le marché de chaque immeuble. Le tableau suivant présente les principaux paramétres
d’évaluation de nos immeubles de placement, sur une base moyenne pondérée, répartis selon les principales activités de notre
secteur liées aux immeubles a des fins d’analyse. Ces évaluations sont particuliérement sensibles aux variations des taux
d’actualisation et des taux de capitalisation finaux. Il est important de noter que les variations des flux de trésorerie, des taux
d’actualisation et du taux de capitalisation final sont habituellement en corrélation inverse, car les facteurs qui entrainent
généralement des hausses des taux d’intérét (p. ex. une croissance économique élevée, 1’inflation) donnent également lieu a une
augmentation des flux de trésorerie, bien que le moment de cette augmentation puisse varier.

Immeubles résidentiels,

Immeubles de industriels et autres
Immeubles de bureaux commerce de détail immeubles Moyenne pondérée
AUX 31 DECEMBRE 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012
Taux d’actualisation .............ccceeenne. 7.4 % 7,6 % 9,2 % 8,7 % 8,6 % 8,8 % 7,7 % 7,8 %
Taux de capitalisation final 6,3 % 6,5 % 7,6 % 7,5 % 75 % 8,1 % 6,6 % 6,8 %
Horizon de placement (en années)..... 11 11 10 10 10 10 11 11

Immobilisations corporelles

Le tableau suivant présente les principales composantes des variations, d’un exercice a 1’autre, de nos immobilisations corporelles,
réparties selon la plateforme opérationnelle a des fins d’analyse :

AUX 31 DECEMBRE ET POUR LES Energie renouvelable Infrastructures Immeubles Autres Total
EXERCICES CLOS A CES DATES
(EN MILLIONS) 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012
Solde a ’ouverture ................... 16532 § 14727 § 8736 $ 4702 § 2968 $ 640 $ 2912 § 2796 $ 31148 § 22865 §
Acquisitions et ajouts .. 1606 1530 533 3472 153 2490 656 469 2948 7961
SOTEES wevrrrrreeereereeeereeseseeerseeseens 28) (20) (654) (48) (16) — (336) 64)  (1034) (132)
Variations de la juste valeur-..... (150) 830 691 707 166 4 94) (58) 613 1483
Amortissement...........ccceerereee. (551) (489) (286) (201) (130) (166) 217) (283) (1184) (1139)
Ecart de change............coooeoveee... (798) (46) (456) 104 (99) — (119) 52 (1472) 110
Augmentation (diminution)

NEHE .. 79 1 805 172) 4034 74 2328 (110) 116 (129) 8283
Solde a la cloture ..........cvevneee 16611 § 16532 § 8564 $ 8736 $ 3042 § 2968 $ 2802 $ 2912 $ 31019 § 31148 §

Nous comptabilisons les immobilisations corporelles de nos activités liées a 1’énergie renouvelable et une tranche importante des
immobilisations corporelles de nos activités liées aux infrastructures a la juste valeur, et réévaluons ces actifs a la fin de chaque
exercice.
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Energie renouvelable

Les immobilisations corporelles des activités liées a 1’énergie renouvelable ont 1égérement augmenté, pour s’établir a 16,6 G$ en
2013. Au cours de I’exercice, les activités d’acquisition et d’aménagement ont permis d’ajouter des actifs d’un montant de 1,6 G$
(1,5 G$ en 2012), ce qui a été contrebalancé par une charge d’amortissement de 551 M$, une réduction de la juste valeur de 150 M$
et une diminution de 798 M$ découlant de I’incidence de ’affaiblissement des taux de change liés a nos activités au Brésil et au
Canada.

Nous avons acquis des installations de production d’énergie hydroélectrique additionnelles au Tennessee, en Nouvelle-Angleterre et
au Brésil et achevé ’aménagement d’installations de production d’énergie éolienne au Brésil. Nous avons également acquis la
participation restante de 50 % dans une coentreprise et commencé a consolider les immobilisations corporelles de cette dernicre,
lesquelles étaient auparavant incluses dans les placements.

En 2012, nous avons acquis des installations de production d’énergie renouvelable d’une capacité de prés de 1 000 mégawatts par
I’intermédiaire de nos fonds institutionnels, y compris deux portefeuilles de production hydroélectrique a grande échelle d’une
valeur de 1,4 G$.

Nous analysons les variations de la juste valeur aux pages 28 et 29.

Un sommaire des principaux paramétres d’évaluation de nos installations de production d’énergie hydroélectrique et éolienne a la
fin de 2013 et de 2012 est présenté ci-dessous. Les évaluations sont principalement touchées par le taux d’actualisation et les prix de
I’énergie a long terme. Les taux d’actualisation sont fondés sur notre coit du capital aprés impdt et ajustés si les produits sont
assujettis a des contrats a long terme ou a des prix au comptant. Les flux de trésorerie prévus sont fondés sur les contrats existants et
sur les prix prévus sur le marché pour la production sans contrat. Les prix a terme sont utilisés pour les quatre premiers exercices,
pendant lesquels les liquidités sont suffisantes pour permettre une recherche de prix appropriée. Par la suite, les prix sont déterminés
au moyen des prévisions internes qui reflétent notre vision de la capacité du marché dans I’avenir, le colit du capital, le coflit du
carburant d’autres types d’installations de production d’énergie et les caractéristiques concurrentielles de 1’énergie renouvelable.
Une variation de 100 points de base du taux d’actualisation et du taux de capitalisation final et une variation de 5 % des prix de
I’énergie a long terme se traduiraient par une variation de la valeur de nos capitaux propres ordinaires de 1,8 G$ et de 0,5 GS,
respectivement.

Etats-Unis Canada Brésil

31 déc. 2013  31déc.2012 31 déc.2013 31 déc. 2012 31 déc. 2013 31 déc. 2012

Taux d’actualisation

Production sous contrat...............ccueeene... 5.8 % 5,2 % 51 % 4,7 % 9,1 % 8,6 %
Production sans contrat...............ceevenneene. 7,6 % 7,0 % 6,9 % 6,5 % 10,4 % 9,9 %
Taux de capitalisation final..............ccc........ 7,1 % 7,0 % 6,4 % 6,5 % s.0. S.0.
Date de SOTtiC....ccuevveeierrieieieeieieeeeee e, 2033 2032 2033 2032 2029 2029

Nos installations de production au Brésil sont détenues en vertu de concessions et d’autorisations qui ont une date d’échéance fixe;
nous n’assignons par conséquent aucune valeur finale a ces actifs en vertu des IFRS, méme si nous sommes d’avis que nous serons
en mesure de renouveler ces concessions a 1’échéance.

Infrastructures

Les immobilisations corporelles liées aux infrastructures ont légérement diminué, pour s’établir a 8,6 G$ en 2013. Au cours de
I’exercice, nous avons vendu nos terres d’exploitation forestiére de la région nord-ouest du Pacifique et les actifs de production
connexes, ce qui a donné lieu a une diminution des immobilisations de 654 M$, tandis qu’ils avaient augmenté de contribué de
3,4 G$ en 2012. Les variations de la juste valeur ont donné lieu a une augmentation de la valeur comptable de 691 M$ en 2013
(707 M$ en 2012), tel qu’il est expliqué aux pages 28 et 29. En 2012, nous avons conclu I’acquisition d’une entreprise de
distribution réglementée au Royaume-Uni et d’une autoroute a péage au Chili, ce qui a contribué a une augmentation des
immobilisations corporelles de 3,5 G$. La baisse des taux de change pour les devises australiennes et brésiliennes ont donné lieu a
une diminution de 456 M$ en raison de la conversion des devises.

Nous réévaluons nos actifs liés aux infrastructures sur une base annuelle selon la méthode de I’actualisation des flux de trésorerie,
qui tient compte d’une estimation des produits, des charges opérationnelles, des colits d’entretien et des autres dépenses
d’investissement prévisionnels. Un taux d’actualisation est établi pour chaque installation en tenant compte de ses flux de produits
et de son emplacement.

Le tableau suivant présente un sommaire des principaux parametres d’évaluation de nos activités liées aux services publics, au
transport et a I’énergie :

Services publics Transport Energie
31 déc. 2013 31 déc. 2012 31déc. 2013 31déc.2012 31 déc. 2013 31 déc. 2012
Taux d’actualisation...........c.ccccceeevenee. 8% -13 % 8%-13% 1M %-12% 11%-12% 15%-16% 12%-15%
Taux de capitalisation final.......... . 10x - 16x 9x —17x 7x —11x 8x —11x 8x — 12x 7x — 8x
Horizon de placement (en années)....... 10-20 10-20 10-11 10-11 10-11 10-11
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Immeubles

Les immobilisations corporelles liées aux immeubles sont principalement composées de centres hoteliers et de villégiature, dont la
valeur a augmenté de 74 MS$, principalement en raison de la hausse de la valeur d’un centre de villégiature en raison de la hausse
des flux de trésorerie prévus. Nous avons acquis une participation donnant le contrdle dans un important centre de villégiature en
2012, ce qui a donné lieu a une augmentation des immobilisations corporelles liées aux immeubles de 2,5 G$ au cours de cet
exercice.

Les principales hypothéses en matiére d’évaluation de nos activités hoteliéres comprennent un taux d’actualisation moyen pondéré
de 10,5 % (9,9 % en 2012), un taux de capitalisation final de 7,6 % (7,5 % en 2012) et un horizon de placement de sept ans
(cinq ans en 2012).

Ressources durables

Les ressources durables avaient diminué de 0,5 G$ au 31 décembre 2013. La diminution de 3 G$ est presque enti¢rement attribuable
a la vente de nos activités liées au bois d’ceuvre dans la région nord-ouest du Pacifique et dans 1’Ouest canadien. Nous
comptabilisons nos actifs 1iés aux ressources durables a la juste valeur, et nous les réévaluons sur une base trimestrielle, les
ajustements étant comptabilisés a titre de variations de la juste valeur dans notre compte de résultat. Nous avons comptabilisé des
profits liés a la juste valeur modestes au cours de chacun des exercices 2013 et 2012. En 2012, nos actifs liés aux ressources
durables ont augmenté en raison de la hausse de la valeur de ces actifs.

Nos principales hypothéses en matiere d’évaluation de nos ressources durables comprennent un taux d’actualisation et un taux de
capitalisation final moyens pondérés de 6,9 % (6,2 % en 2012) et des dates d’évaluation finale variant entre 20 et 28 ans (de 20 a
90 ans en 2012). Le prix des actifs liés a I’agriculture et au bois d’ceuvre sont fondés sur une combinaison des prix a terme
disponibles sur le marché et des prix prévus. Le recul des dates d’évaluation finale est attribuable a la vente de nos activités liées au
bois d’ceuvre de la région nord-ouest du Pacifique.

Placements

Notre principale participation consiste en une participation de 28 % dans General Growth Properties (« GGP »), dont la valeur
comptable s’¢levait a 6,0 G$ au 31 décembre 2013. Certaines de nos entités émettrices, y compris GGP, comptabilisent leurs actifs a
la juste valeur, auquel cas nous comptabilisons notre quote-part de tout ajustement de la juste valeur. Les variations de la valeur
comptable des participations comptabilisées selon la méthode de la mise en équivalence sont habituellement liées a I’achat ou a la
vente d’actions et a notre quote-part dans le résultat global des entités émettrices, y compris les variations de la juste valeur, et tout
dividende ou autre distribution est porté en réduction de la valeur comptable.

Les participations ont augmenté de 1,7 G$ en 2013 et de 2,3 G$ en 2012. L’augmentation de 2013 est principalement attribuable a
notre placement de suivi dans GGP (995 M$) et dans nos autoroutes a péage en Amérique du Sud. Cette augmentation a été
partiellement contrebalancée par les charges au titre de 1’évaluation de la valeur comptable de notre participation liée aux pipelines
de gaz naturel et de GGP, ainsi qu’a un affaiblissement de la devise.

Les participations ont augmenté de 2,3 G$ en 2012, ce qui refléte notre quote-part du bénéfice net, surtout en ce qui a trait aux
variations a la juste valeur, et du fait que nous avons acquis plusieurs participations comptabilisées selon la méthode de la mise en
équivalence au sein de nos activités liées aux infrastructures.

GGP détient un important portefeuille de centres commerciaux aux Etats—Unis, lequel, a la fin de ’exercice, étaient évalué d’apres
un taux d’actualisation des flux de trésorerie de 7,6 %, un taux de capitalisation final de 5,8 % et un horizon de placement de 10 ans.

Immobilisations incorporelles

Les immobilisations incorporelles sont principalement liées aux accords de concession de nos activités liées aux infrastructures,
particuliérement en ce qui a trait a notre terminal de charbon en Australie (2,2 G$) et a nos autoroutes a péage au Chili (1,3 G$). Les
immobilisations incorporelles ont diminué de 726 M$ en 2013 en raison de I’amortissement et de I’incidence de la baisse des taux
de change applicables aux immobilisations incorporelles qui font partie des activités autres que celles aux Etats-Unis. Les
immobilisations incorporelles ont augmenté de 1,7 G$ en 2012, dont une tranche de 1,4 G$ est attribuable a ’acquisition des
autoroutes a péage chiliennes au cours de 1’exercice et du fait que I’amortissement a été contrebalancé par le raffermissement des
devises.

Goodwill

Le goodwill a diminué de 902 M$ par rapport au 31 décembre 2012, pour s’établir a 1 588 MS, principalement en raison de
I’élimination d’un goodwill de 591 MS$ en ce qui a trait a nos terres d’exploitation forestiére de la région nord-ouest du Pacifique,
lesquelles ont été vendues en 2012, et d’une réduction du solde libellé en devises autres que le dollar américain en raison d’un
ajustement négatif a la réévaluation des devises. En 2012, le goodwill a diminué en raison de I’incidence de I’affaiblissement des
taux de change sur la valeur de conversion du goodwill de nos activités d’aménagement résidentiel au Brésil et de la vente d’une
entreprise de services liés aux immeubles.
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Emprunts et autres passifs financiers non courants

Nous présentons nos bilans consolidés sans faire de distinction entre les actifs ou passifs courants et les actifs ou passifs non
courants. Nous sommes d’avis que cette présentation est appropriée, compte tenu de la nature de notre stratégie commerciale. Les
passifs sont présentés a titre d’éléments courants et d’éléments non courants dans les notes pertinentes de nos états financiers
consolidés.

AUX 31 DECEMBRE 2013 par 2012 par
(EN MILLIONS) 2013 2012 2011 rapport a 2012 rapport a 2011
Emprunts de 1a SOCIEtE .......covevevieeriiiieieeeeeeee 3975 $ 3526 % 3701 $ 449 3 175 $
Emprunts sans recours

Emprunts grevant des propriétés précises .............. 35495 33720 28 487 1775 5233

Emprunts de filiales .......c.ccoceviniinineniinnienee. 7392 7 585 4441 (193) 3144
Créditeurs non courants et autres passifs' ................. 4322 5440 3771 (1118) 1 669
Titres de capital.........ccoevereiieiniiiieee e 791 1191 1650 (400) (459)
Autres passifs financiers non courants....................... 1086 425 333 661 92

53061 $ 51887 $ 42383 § 1174 § 9504 $

1. Exclut les créditeurs et autres passifs exigibles dans moins de un an. Les soldes pour 2013 et 2012 sont présentés a la note 16 de nos états financiers consolidés.

Les emprunts de la Société ont augmenté de 449 MS$, en partie en raison des financements conclus en vue du réglement d’un swap
de taux d’intérét a long terme inclus dans les emprunts des filiales, contrebalancés par le produit recu a la vente d’actifs.

L’augmentation de 1,8 G$ des emprunts grevant des propriétés précises en 2013 (5,2 G$ en 2012) découle principalement des
emprunts contractés ou repris dans le but de financer des acquisitions au sein de nos activités liées aux immeubles et aux
infrastructures. Les emprunts sont habituellement libellés dans la devise des actifs qu’ils financent et, comme le dollar américain
s’est apprécié en 2013, la valeur de nos emprunts non libellés en dollars américains a diminué.

La diminution de 193 M$ des emprunts des filiales en 2013 est attribuable au réglement d’un swap de taux d’intérét a long terme
comptabilisé selon une valeur de 1,1 G$ au cours de I’exercice précédent. Cette diminution a été contrebalancée par la hausse des
emprunts obtenus en vertu de facilités de crédit de filiales et habituellement utilisés a titre de crédit-relais dans le but de financer des
acquisitions, jusqu’a la conclusion d’un financement a long terme, ainsi que par I’émission d’obligations de sociétés a long terme
par nos émetteurs cotés sous gestion. L’augmentation de 3,1 G$ des emprunts de filiales en 2012 refléte les acquisitions effectuées,
ainsi que 1’émission d’obligations de sociétés a long terme.

Les créditeurs et autres passifs échéant dans plus de un an ont diminué depuis la fin de I’exercice, en raison principalement du
calendrier des versements et de ’achévement des travaux de construction de nos activités liées a 1’aménagement résidentiel au
Brésil, éléments en partie contrebalancés par 1’écart de change. Nous avons également éliminé un passif a la valeur de marché de
213 M$ comptabilisé relativement au swap de taux d’intérét au moment du réglement. L’augmentation de 2012 découle des passifs
non courants repris dans le cadre des acquisitions au sein de nos activités liées aux immeubles et aux infrastructures, ainsi que de
’accroissement continu de nos activités d’aménagement résidentiel.

En 2012 et en 2013, nous avons racheté des titres de capital pour un montant de 500 M$ CA et de 350 M$ CA, respectivement, au
moyen du produit tiré de I’émission d’actions privilégiées a des taux moins élevés.

Capitaux propres

Les capitaux propres consolidés ont augmenté de 3,2 G$ en 2013, comparativement a 6,8 G$ en 2012. L’augmentation de 2013
refléte principalement un bénéfice net de 3,8 G$ et I’émission de titres de capitaux propres d’un montant net de 1,6 GS$,
contrebalancés par des distributions aux actionnaires de 1,5 G$ et un ajustement négatif a la réévaluation des autres éléments du
résultat global de 1,2 G$, qui comprend une réduction a la réévaluation des devises de 2,4 G$.

Nous avons versé un dividende exceptionnel de 906 M$ correspondant a une participation de 7,6 % dans Brookfield Property
Partners L.P. (« BPY » ou « Brookfield Property Partners »), ce qui a entrainé une diminution des capitaux propres ordinaires et une
augmentation correspondante des participations ne donnant pas le controle. Les participations ne donnant pas le contrdle ont
augmenté au total de 3,4 G$ du fait du dividende exceptionnel lié¢ a BPY, du capital réuni dans nos fonds de capital-investissement
et de la vente de nos parts de Brookfield Renewable au cours du premier trimestre de 2013, contrebalancés par un ajustement
négatif a la réévaluation des devises de 1,2 GS.

En 2012, les participations ne donnant pas le contréle ont augmenté de 4,7 G$, ce qui refléte I’acquisition d’entreprises consolidées,
particuliérement au sein de nos activités liées aux infrastructures, ainsi que le résultat global non distribué et les hausses de 1’écart
de réévaluation attribuable aux participations ne donnant pas le contrdle, y compris les variations de la juste valeur, qui ont totalisé
1,9 G$. Les capitaux propres ordinaires se sont accrus de 1,4 G$ en 2012, ce qui refléte le résultat global attribuable aux
actionnaires et les hausses de ’écart de réévaluation, déduction faite des distributions aux actionnaires.

Nous présentons une analyse plus détaillée de notre structure du capital a la Partie 4 du rapport de gestion.
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PERFORMANCE FINANCIERE TRIMESTRIELLE

Notre compte résumé de résultat pour les huit plus récents trimestres se présente comme suit :

2013 2012
TRIMESTRES
(EN MILLIONS SAUF LES MONTANTS PAR ACTION) T4 T3 T2 T1 T4 T3 T2 T1
Total des produits et des autres profits...... 5537 $ 5176 $ 5166 $ 4951 $ 5641 $ 4661 $ 4425 % 4039 $
Charges directes..........cooevuicicevnieininnnaes (3672) (3230) (3 606) (3420) (4 393) (3420) (3284) (2 864)
Autres produits ........ooeeveeereeeieeeene — 525 — — — — — —
Résultat comptabilisé selon la méthode
de la mise en équivalence.............cc.c....... 75 194 224 266 338 254 257 388

Charges

INEEIELS ..o (613) 617) (668) (655) (638) (593) (614) (655)

Charges de la SoCiété.........coeueueuennnne. (36) 36) (36) (44) (40) (41) (35) (42)
Variations de la juste valeur ...................... 33 104 465 61 415 495 (100) 343
AmOTtiSSemMEnts ..........cccovvurueveuereieicininnns (360) 357 373) (365) (352) (327) (287) (297)
Impot sur le résultat.. . (114) (264) (370) 97) (192) (154) 17 (190)
Bénéfice met ... 850 $ 1495 $ 802 $ 697 $ 779 $ 875 $ 379 $ 722 $
Bénéfice net attribuable aux

actionnaires...............ccococooeeiiiinnnns 717 $ 813 § 230 $ 360 $ 492 § 334 $ 138 $ 416 §
Par action .........cccevviiiiiiiiiiinis

—dilué .o 1,08 $ 1,23 $ 031 $ 0,51 $ 0,72 $ 0,48 $ 0,17 $ 0,60 $

—de DASC...c.cuii e 1,11 § 1,26 § 031 § 0,52 § 0,74 § 049 § 0,17 § 0,63 §

Sommaire des résultats trimestriels

Les résultats trimestriels de la Société varient principalement en raison du caractére saisonnier de nos activités, des variations de la
juste valeur comptabilisées relativement a nos actifs consolidés et des variations de la juste valeur prises en compte dans les produits
comptabilisés selon la méthode de la mise en équivalence, de I’incidence des acquisitions ou des cessions d’actifs ou d’entreprises,
et des fluctuations des taux de change liées & nos activités a I’extérieur des Etats-Unis. Le calendrier et le montant des profits et
pertes sur cession réalisés ont aussi eu une incidence sur nos résultats consolidés.

Les produits sous forme d’honoraires générés par nos services de gestion d’actifs ont un caractére contractuel et ils ont augmenté au
cours des huit derniers trimestres, en raison de la hausse des capitaux générant des honoraires. Au quatriéme trimestre de 2013, nous
avons gagné des intéréts comptabilisés de 558 M$ au titre de la réorganisation du consortium qui a acquis notre entreprise liée aux
centres commerciaux aux Etats-Unis.

Nos activités liées aux immeubles générent des résultats stables chaque trimestre, en raison de la nature a long terme des contrats de
location, sous réserve de la comptabilisation occasionnelle de profits sur cession et de profits liés a la résiliation de contrats.

Les débits d’eau et les prix liés a nos activités de production d’énergie renouvelable ont un caractére saisonnier. Pendant la saison
des pluies automnales et le dégel du printemps, les débits d’eau entrants ont tendance a étre a leur niveau le plus élevé, ce qui
entraine une production accrue. Cependant, les prix ont tendance a ne pas étre aussi ¢levés que pendant 1’été et 1’hiver, en raison des
conditions météorologiques modérées au cours de ’automne et du printemps et de la baisse de la demande d’¢lectricité qui en
découle.

Nos activités liées aux infrastructures ont un caractére généralement stable, en raison des contrats de ventes et de volumes a long
terme conclus avec nos clients.

Nos activités liées au capital-investissement ont tendance a fluctuer sur une base trimestrielle, en raison du caractere saisonnier des
activités de certains des placements sous-jacents et du moment ou ont lieu les activités d’acquisition et de cession. Nous avons cédé
une entreprise de pates et papiers au sein de nos activités de capital-investissement au cours du troisiéme trimestre de 2013 et
comptabilisé des produits de 664 M§ liés a cette cession.

Nos activités liées a I’aménagement résidentiel comprennent les activités liées a I’aménagement résidentiel en Amérique du Nord et
au Brésil, qui ont tendance a avoir un caractere saisonnier. En effet, le quatrieme trimestre présente habituellement les meilleurs
résultats, car la majorité des activités de construction sont achevées et les maisons sont livrées au cours de cette période.

Nos services liés a la construction ont un caractere saisonnier et générent des produits habituellement plus élevés aux troisiéme et
quatriéme trimestres, par rapport au premier semestre, car les conditions météorologiques sont plus favorables au deuxiéme
semestre.

Les résultats du troisieme trimestre de 2013 comprennent d’autres produits de 525 M$ liés au réglement d’un swap, lesquels ont
plus que contrebalancé la réduction saisonniere des produits tirés de la production d’énergie renouvelable.

Nous finangons généralement nos activités au moyen d’emprunts a taux fixe a long terme, ce qui fait en sorte que les charges
d’intéréts demeurent relativement stables d’un trimestre a I’autre.

Le montant des variations de la juste valeur et le moment ou ces variations surviennent varient d’un trimestre a 1’autre, en fonction
des variations de la juste valeur de nos actifs qui sont comptabilisés a la juste valeur dans le résultat net. La plupart de ces variations
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sont liées a nos portefeuilles d’immeubles de bureaux, qui ont tiré parti de la baisse des taux d’actualisation et de la hausse des flux
de trésorerie liés aux activités de réaménagement et de location au cours des huit derniers trimestres. Le résultat comptabilisé selon
la méthode de la mise en équivalence comprend également des variations de la juste valeur, dont la plupart sont attribuables a notre
participation dans les immeubles de commerce de détail de General Growth Properties, lesquels ont tiré parti de facteurs semblables
a ceux qui sont liés a nos portefeuilles d’immeubles de bureaux.

Les amortissements ont augmenté en 2013, en raison de I’achévement de projets d’expansion des immobilisations et de nouvelles
acquisitions au sein de nos activités liées a la production d’énergie renouvelable et aux infrastructures, et en 2012, en raison de la
hausse de 1’évaluation de nos actifs liés a la production d’énergie renouvelable et des acquisitions conclues au cours de cet exercice.

Au cours du quatriéme trimestre de 2012, nous avons acquis et commencé a consolider un certain nombre d’actifs au sein de nos
activités liées aux immeubles et aux infrastructures, ce qui a donné lieu a une augmentation des produits, des charges directes et des
charges d’intéréts.

Résultats du quatriéme trimestre

Nous avons comptabilisé un bénéfice net de 850 M$ au quatrieme trimestre de 2013, dont une tranche de 717 M$ était attribuable
aux actionnaires. Le bénéfice net attribuable aux actionnaires pour la période correspondante de 1’exercice précédent s’est établi &
492 M$. L’augmentation est principalement attribuable a des intéréts comptabilisés de 558 M$ gagnés relativement a nos fonds de
sociétés fermées. Nos activités liées aux infrastructures ont bénéficié de 1’apport d’actifs récemment acquis et de projets
d’aménagement achevés qui sont au stade de la mise en service et nos activités liées a la production d’énergie renouvelable ont tiré
parti d’un retour pres de la moyenne des niveaux d’eau. Ces montants ont été neutralisés par la baisse des produits comptabilisés
selon la méthode de la mise en équivalence, qui tient principalement a la diminution des variations de la juste valeur de GGP et a
I’augmentation de 1I’amortissement découlant des valeurs plus élevées des actifs et des actifs récemment acquis.

RAPPORT ANNUEL 2013

35



DIVIDENDES DE LA SOCIETE

Les dividendes versés par Brookfield a I’égard des titres en circulation au cours des trois derniers exercices se présentent comme

suit :
Distribution par titre
2013 2012 2011

Actions de caté@ories A €t B™ . .....cvoiiiiiiiiiiieieeeee et 0,64 $ 0,55 $ 0,52 $

Distribution spéciale aux porteurs d’actions de catégories A et B .........coccoovververveerveerrrnnenn. 1,47 — —

Actions privilégiées de catégorie A
SEIEE 2o 0,51 0,52 0,53
Sériesd et 7 .. 0,51 0,52 0,53
SETIC &ttt h ettt h e h et eb et bt 0,73 0,75 0,76
SEIEE O v 0,92 0,95 1,10
SEIHE 107 e — 0,37 1,45
SEIHE 117 — 1,02 1,40
SETIC 12ttt b et e a bt et b e bt eh ettt enee s 1,31 1,35 1,36
SEIEE 13 mvveoeeeeee oo 0,51 0,52 0,53
SEIIE 14ttt ettt bttt 1,83 1,88 1,91
SETIC 15ttt b et h et b e it h e et b et b e eh ettt sheenne s 0,41 0,42 0,43
SEIEE 17 v oo 1,15 1,19 1,20
SEIIE 18ttt ettt ettt 1,15 1,19 1,20
SEIIE 217 .o 0,62 1,24 1,27
SETIC 22t bt a bt et b et e bt eh bt et e bt 1,70 1,75 1,77
SEIIE 247 et 1,31 1,35 1,36
SEIIE 267 .. 1,09 1,12 1,14
SEIIE 287 ..o 1,12 1,15 1,03
SEIIE 300 -ttt ettt e ettt et et ettt er s 1,17 1,20 0,19
Série 327 ... 1,09 0,89 —
Série 34° ... 1:02 0,32 —
Série 36° ... 1,29 — —
SEIIE 3717 1 ettt r e e 0,64 — —

1. Distribution d’une participation de 7,6 % dans Brookfield Property Partners, en fonction de la valeur selon les IFRS, versée le 15 avril 2013.

2. Rachetées le 5 avril 2012.

3. Rachetées le 17 octobre 2012.

4. Emises le 2 juillet 2013.

5. lf:mises le 8 février 2011.

6. Emises le 2 novembre 2011.

7. Emises le 13 mars 2012.

8. Emises le 12 septembre 2012.

9. La distribution initiale pour 2013 comprend une tranche de 0,11 $ pour la période du 27 novembre 2012 au 31 décembre 2012.

10.  La distribution initiale comprend une tranche de 0,06 $ pour la période du 13 juin 2013 au 30 juin 2013.

Actions de catégorie B a droit de vote limité (« actions de catégorie B »).

Les dividendes sur les actions de catégories A et B sont présentés en dollars américains, tandis que les dividendes sur actions
privilégiées de catégorie A sont présentés en dollars canadiens.
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PARTIE 3 - RESULTATS DES SECTEURS OPERATIONNELS
MODE DE PRESENTATION

Evaluation et présentation de nos secteurs opérationnels

Nos activités sont structurées en quatre plateformes opérationnelles, outre les activités de notre siége social et nos activités de
gestion d’actifs, et forment collectivement huit secteurs opérationnels. Nous mesurons notre rendement principalement au moyen
des flux de trésorerie liés aux opérations générés par chacun de nos secteurs opérationnels et du montant du capital attribuable a
chaque secteur.

Nos secteurs opérationnels sont décrits ci-dessous :

1. Les activités liées a la gestion d’actifs comprennent la gestion de nos entités cotées, de nos fonds de sociétés fermées et de
nos titres cotés en bourse, en notre nom et en celui de nos clients. Ces activités générent des honoraires de gestion de base et
nous avons aussi droit a des honoraires en fonction du rendement, ce qui comprend les distributions incitatives, les
honoraires en fonction du rendement et les intéréts courus. Nous fournissons aussi des services liés aux transactions et des
services de consultation.

il. Les activités liées aux immeubles comprennent principalement la propriété et 1’exploitation d’immeubles de bureaux, de
commerce de détail, d’immeubles industriels, d’immeubles résidentiels et d’autres immeubles situés surtout dans les grandes
villes d’Amérique du Nord, d’Australie, du Brésil et d’Europe.

iil. Les activités de production d’énergie renouvelable sont principalement composées de la propriété et de 1’exploitation de
centrales hydroélectriques faisant partie des réseaux hydrographiques nord-américains et brésiliens et de centrales éoliennes
en Amérique du Nord.

iv. Les activités liées aux infrastructures comprennent la propriété et I’exploitation de services publics et de services liés au
transport, a ’énergie, aux terres d’exploitation forestiére et a I’aménagement agricole en Australie, en Amérique du Nord, en
Europe et en Amérique du Sud.

v. Les activités liées au capital-investissement comprennent les placements et les activités supervisés par notre groupe du
capital-investissement, dont les placements directs ainsi que les placements dans nos fonds de capital-investissement
institutionnels. Le mandat de nos fonds de capital-investissement institutionnels consiste a investir dans une gamme variée
de secteurs.

vi. Les activités liées a I’aménagement résidentiel sont principalement composées de la construction de maisons et de
I’aménagement de terrains résidentiels en Amérique du Nord et I’aménagement de copropriétés au Brésil.

vii.  Les activités liées a des services comprennent la prestation de services de gestion et de conclusion de contrats de
construction et les activités liées aux immeubles, qui se composent des services de réinstallation d’entreprises a 1’échelle
mondiale, de gestion immobiliére et de courtage résidentiel.

viii.  Les activités de la Société comprennent le placement de la trésorerie et des actifs financiers de la Société ainsi que la gestion
de la structure du capital de la Société, y compris les emprunts, les titres de capital et les actions privilégiées de la Société qui
financent une partie du capital investi dans nos autres activités. Certaines charges du siége social, notamment celles liées a la
technologie et aux opérations, sont engagées pour le compte de tous nos secteurs d’activité et sont affectées de fagon précise
a chaque secteur d’activité en fonction d’un cadre d’établissement des prix interne.

Au cours de I’exercice considéré, nous avons apporté des changements a 1’organisation et a la supervision internes de nos activités
opérationnelles afin de mieux aligner notre structure sur la nature des activités de nos participations, ce qui a donné lieu a des
modifications a la fagon dont nous présentons 1’information a 1’intention de la direction et a des fins de prise de décision. Nous
avons retraité I’information comparative du présent rapport de gestion afin que sa présentation soit conforme a celle de la nouvelle
présentation.

Mesures financiéres des secteurs

La rubrique qui suit comporte une description des mesures clés de performance que nous employons pour analyser nos résultats
sectoriels et que nous utilisons ailleurs dans le rapport de gestion. Comme il est fait mention ci-dessous, ces mesures incluent des
mesures financiéres non définies par les IFRS. Un rapprochement des mesures non définies par les IFRS et de la composante des
états financiers la plus comparable présentée a la note 3 de nos états financiers consolidés est fourni a partir de la page 107 du
présent rapport.

Les flux de trésorerie liés aux opérations sont une mesure clé de notre performance financiére et nous utilisons les flux de
trésorerie liés aux opérations pour évaluer les résultats opérationnels et nos activités.

Les flux de trésorerie liés aux opérations comprennent les profits ou les pertes découlant des transactions effectuées au cours de la
période de présentation de 1’information financicre, ajustés pour tenir compte des variations de la juste valeur et de 1’écart de
réévaluation comptabilisés au cours de périodes précédentes, déduction faite de 1’imp6t a payer ou a recevoir, ainsi que des
montants qui sont comptabilisés directement dans les capitaux propres comme les changements de propriété plutot qu’en résultat
net, car ces montants découlent d’un changement de propriété d’une entité consolidée (les « profits sur cession réalisés »). Nous
incluons les profits sur cession réalisés dans les flux de trésorerie liés aux opérations, car nous considérons que I’achat et la vente
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d’actifs ont lieu dans le cours normal des activités de la Société. Lorsque nous calculons les flux de trésorerie liés aux opérations,
nous incluons notre quote-part des flux de trésorerie liés aux opérations des participations comptabilisées selon la méthode de la
mise en équivalence et excluons les cofits de transaction découlant de regroupements d’entreprises.

Notre définition des flux de trésorerie liés aux opérations peut étre différente de la définition utilisée par d’autres sociétés et de la
définition de flux de trésorerie liés aux opérations utilisée par I’ Association des biens immobiliers du Canada (la « REALpac ») et la
National Association of Real Estate Investment Trusts, Inc. (la « NAREIT »), entre autres parce que la définition de la NAREIT est
fondée sur les PCGR des Etats-Unis et non sur les IFRS. Les principales différences observées lorsque nous rapprochons notre
définition des flux de trésorerie liés aux opérations avec celle de la REALpac ou de la NAREIT sont liées au fait que nous incluons
dans les flux de trésorerie liés aux opérations les éléments suivants : les profits ou les pertes sur cession réalisés qui se produisent
dans le cours normal des activités et I’impdt exigible en especes sur ces profits, s’il y a lieu; les profits ou les pertes de change sur
les ¢éléments monétaires qui ne font pas partie de nos investissements nets dans des établissements a 1’étranger; les profits ou les
pertes a la vente d’un investissement dans un établissement a 1’étranger.

Nous n’utilisons pas les flux de trésorerie liés aux opérations comme une mesure de la trésorerie générée par nos activités. Nous
calculons les flux de trésorerie liés aux opérations pour chaque secteur opérationnel, et un rapprochement du total des flux de
trésorerie liés aux opérations par secteur a présenter et du bénéfice net est présenté a la note 3 des états financiers consolidés et a la
page 39.

Pour évaluer les résultats, nous déterminons la tranche des flux de trésorerie liés aux opérations qui représente les profits ou les
pertes sur cession réalisés, ainsi que les flux de trésorerie liés aux opérations et les capitaux propres par secteur qui ont trait a nos
principales entités cotées : Brookfield Property Partners, Brookfield Renewable Energy Partners et Brookfield Infrastructure
Partners. Nous sommes d’avis que le fait de déterminer les flux de trésorerie liés aux opérations de chaque secteur et les capitaux
propres de chaque secteur attribuables a nos entités cotées permet aux investisseurs de comprendre la fagon dont les résultats de ces
entités ouvertes sont intégrés a nos résultats financiers. Nous croyons également que le fait de déterminer les profits sur cession
réalisés aide a comprendre les écarts entre les périodes de présentation de 1’information financiére.

Définitions et mesures opérationnelles des secteurs

Nous employons les termes et les mesures opérationnelles définis ci-dessous, qui ne sont pas définis par les IFRS, pour décrire et
évaluer le rendement par secteur. Le calcul de ces mesures peut différer de celui utilisé par d’autres sociétés et, par conséquent, ces
mesures peuvent ne pas étre comparables a des mesures semblables présentées par d’autres émetteurs.

Les capitaux générant des honoraires représentent les capitaux engagés, donnés en garantie ou investis dans nos émetteurs cotés,
des fonds de sociétés fermés ainsi que des titres cotés en Bourse que nous gérons, ce qui nous permet de gagner des honoraires ou
des intéréts. Les capitaux générant des honoraires comprennent des montants appelés (« investis ») et des montants non appelés
(« donnés en garantie » ou « engagés »). Nous sommes d’avis que cette mesure est utile pour les investisseurs puisqu’elle fournit de
I’information additionnelle quant au capital sur lequel nous gagnons des honoraires de gestion d’actif et d’autres formes de
rémunération.

Les produits sous forme d’honoraires comprennent les honoraires de gestion de base, les distributions incitatives, les honoraires en
fonction du rendement et les frais transactionnels et honoraires des services-conseils présentés dans notre secteur des services de
gestion d’actifs. Un grand nombre de ces €léments ne sont pas pris en compte dans les produits consolidés, car ils proviennent
d’entités consolidées et sont éliminés a la consolidation. Les produits sous forme d’honoraires excluent les intéréts comptabilisés.

Les bénéfices tirés des honoraires comprennent les produits sous forme d’honoraires, moins les charges directes (autres que les
colts liés aux intéréts comptabilisés). Nous utilisons cette mesure dans le but de fournir de 1’information additionnelle quant a la
rentabilité opérationnelle de nos activités de gestion d’actifs et pour cette raison, nous sommes d’avis qu’elle est utile pour les
investisseurs.

Les honoraires de gestion de base sont fondés sur des accords contractuels; ils correspondent habituellement a un pourcentage des
capitaux générant des honoraires, sont versés trimestriellement, comprennent les honoraires de base gagnés sur les capitaux
générant des honoraires de clients et de notre Société et sont habituellement gagnés sur les montants appelés et non appelés.

Les distributions incitatives sont fondées sur des accords contractuels; elles nous sont versées par nos trois principales entités cotées
et représentent une partie des distributions payées par un émetteur coté excédant un seuil prédéterminé. Les distributions incitatives
sont comptabilisées lorsque les distributions connexes sont déclarées par le conseil d’administration de I’entité.

Les honoraires en fonction du rendement nous sont versés lorsque le rendement des placements de certains portefeuilles gérés
dans le cadre de nos activités liées aux titres cotés en Bourse excede des seuils prédéterminés. Les honoraires en fonction du
rendement sont habituellement calculés annuellement et ne sont pas assujettis a des périodes de récupération.

Les intéréts comptabilisés sont fondés sur des accords contractuels selon lesquels nous touchons un pourcentage fixe des profits sur
placement générés par un fonds de sociétés fermées dans la mesure ou les investisseurs touchent un rendement minimum
prédéterminé. Les intéréts comptabilisés sont habituellement payés vers la fin de la durée d’un fonds, aprés que les capitaux ont été
remis aux investisseurs, et ils peuvent étre assujettis a des périodes de récupération jusqu’a ce que tous les placements aient été
monétisés et qu’un rendement minimum des capitaux investis soit suffisamment assuré. Nous différons la constatation des intéréts
comptabilisés dans nos états financiers jusqu’a ce que ceux-ci ne soient plus assujettis a des ajustements reposant sur des
événements futurs. Contrairement a notre fagon de procéder en ce qui a trait aux honoraires et aux distributions incitatives, nous
tenons uniquement compte des intéréts comptabilisés provenant de capitaux de tiers pour calculer nos résultats sectoriels.
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Les intéréts comptabilisés latents sont une mesure non définie par les IFRS qui représente le montant des intéréts comptabilisés
auquel nous aurions droit si les fonds de sociétés fermées étaient liquidés le dernier jour de la période de présentation de
I’information financiére, selon la valeur estimative des placements sous-jacents. Nous utilisons cette mesure pour obtenir de
I’information additionnelle sur la facon dont le rendement des placements influe sur notre capacité de gagner des intéréts
comptabilisés au cours de périodes futures. Pour cette raison, nous sommes d’avis qu’elle est utile pour les investisseurs.

Le capital non investi (aussi appelé « engagements des clients ») se rapporte au capital qui nous a été confié ou donné en garantie
pour étre investi dans les fonds de sociétés fermées dont nous assurons la gestion. Nous recevons habituellement, mais pas toujours,
des honoraires de gestion de base relativement a ce capital a partir du moment ou I’engagement envers le fonds ou la garantie prend
effet. Dans certains cas, nous recevons les honoraires uniquement lorsque le capital est investi ou recevons des honoraires sur le
capital investi plus élevés que ce capital engagé. Dans certains cas, les clients conservent le droit d’approuver chaque placement
avant de fournir le capital pour les financer. Dans ces cas, nous qualifions le capital de « promis » ou d’« alloué »

Les loyers moyens nets des baux en vigueur sont une mesure servant a évaluer le rendement de nos activités de location de notre
secteur immobilier; ils correspondent au montant annualisé des loyers en espéces a recevoir par pied carré au titre de baux en
vigueur, compte tenu des remboursements de dépenses au locataire, mais déduction faite des charges opérationnelles. Cette mesure
représente le montant de la trésorerie qui est générée par les baux au cours d’une période donnée et elle exclut I’incidence de clauses
telles que celles prévoyant des augmentations de loyer constatées de fagon lin€aire et I’amortissement des loyers gratuits.

La production d’énergie moyenne a long terme est comparée aux niveaux de production d’énergie réels pour évaluer I’incidence,
sur les produits et les flux de trésorerie liés aux opérations, des niveaux d’hydrologie et de production d’énergie €olienne de notre
secteur de 1’énergie renouvelable, lesquels varient d’une période a I’autre, a court terme. La production d’énergie moyenne a long
terme est déterminée en fonction des actifs en production commerciale au cours de ’exercice. Pour les actifs acquis ou qui
atteignent 1’étape d’exploitation commerciale au cours de 1’exercice, la production d’énergie a long terme est calculée a partir de la
date d’acquisition ou de début de I’exploitation commerciale. Au Brésil, des niveaux de production d’énergie garantis sont utilisés
comme un indicateur de la moyenne a long terme.

Les profits et pertes sur cession réalisés comprennent les profits ou les pertes découlant des transactions effectuées au cours de la
période de présentation de l’information financiere, ainsi que toute variation de la juste valeur et tout écart de réévaluation
comptabilisés au cours de périodes antérieures, et sont présentés déduction faite de I’impdt a payer ou a recevoir. Les profits sur
cession réalisés comprennent les montants comptabilisés en résultat net, les autres éléments du résultat global et comme changement
de propriété dans nos états consolidés des capitaux propres et excluent les montants attribuables aux participations ne donnant pas le
contrdle, a moins d’indication contraire. Nous utilisons les profits et les pertes sur cession réalisés pour fournir de I’information
additionnelle sur le rendement de nos placements, selon les montants cumulatifs réalisés, y compris tout ajustement a la juste valeur
latente comptabilisé au cours de périodes antérieures, et qui n’est pas autrement reflété dans les flux de trésorerie liés aux opérations
de la période considérée. Pour des raisons semblables, nous sommes d’avis que cette information est utile pour les investisseurs.

SOMMAIRE DES RESULTATS PAR SECTEUR OPERATIONNEL

Le tableau qui suit illustre les mesures par secteur d’un exercice a 1’autre utilisées a des fins de comparaison :

Flux de trésorerie liés aux opérations Capitaux propres ordinaires par secteur
AUX 3} DECEMBRE ET POUR LES EXERCICES
EoLLIoNg 2013 2012 Variation 2013 2012 Variation
Gestion d’actifS ..........cccevennnen. 865 $ 194 $ 671 $ 216 $ 245 § 29) $
Immeubles.........ccccoeeveienniennnn. 554 537 17 13 339 12 958 381
Energie renouvelable................. 447 313 134 4 428 4976 (548)
Infrastructures ..........cccceeveeenen. 472 224 248 2171 2571 (400)
Capital-investissement .............. 612 227 385 1105 957 148
Aménagement résidentiel.......... 46 34 12 1435 1617 (182)
Activités liées a des services ..... 157 229 (72) 1286 1325 (39)
Activités de la Société............... 223 (402) 625 (6 199) (6 499) 300
3376 $ 1356 $ 2020 $ 17781 $ 18150 $ 369) $

Flux de trésorerie liés aux opérations

Les flux de trésorerie liés aux opérations du secteur des services de gestion d’actifs se sont chiffrés a 865 M$ en 2013, et se
composaient d’intéréts comptabilisés de 565 M$ (14 M$ en 2012) et de bénéfices tirés des honoraires de 300 M$ (180 MS$ en 2012).
Nous avons comptabilisé¢ des intéréts de 558 M$ a la liquidation du consortium qui a acquis nos activités de centres commerciaux
aux Etats-Unis, ce qui représente notre quote-part des profits générés pour nos clients a I’égard de ce placement. Les bénéfices tirés
des honoraires ont augmenté de 120 M$ par rapport a 2012, en raison essentiellement de la hausse des capitaux générant des
honoraires, ce qui refléte les capitaux additionnels engagés dans nos fonds de sociétés fermées, les capitaux émis par nos entités
cotées en Bourse, y compris la formation de BPY, et la hausse des valeurs de marché.

Les flux de trésorerie liés aux opérations de nos activités liées aux immeubles se sont chiffrés a 554 M$ pour I’exercice, soit 17 M$
de plus qu’en 2012, et comprennent des profits sur cession réalisés de 28 M$, tandis que les résultats de I’exercice précédent
comprenaient des pertes sur cession réalisées de 107 M$. Nous avons distribué une participation de 7,6 % dans BPY aux
actionnaires en avril 2013, et comme nous détenons la majorité de nos activités liées aux immeubles par I’entremise de BPY, cette

RAPPORT ANNUEL 2013

39



40

distribution a donné lieu a une réduction de la propriété des activités sous-jacentes, et par conséquent, a une diminution de 31 M$
des flux de trésorerie liés aux opérations, selon des données comparables. Les résultats du secteur comprennent des honoraires de
gestion d’actifs de 36 M$ versés a Brookfield par BPY, lesquels se sont accumulés depuis la formation de BPY, en avril 2013, ce
qui a réduit les flux de trésorerie liés aux opérations, selon des données comparables. Nos portefeuilles continuent d’afficher un bon
rendement, les ventes au détail ayant augmenté de 12 % aux Etats-Unis, pour les baux arrivant a échéance les uns aprés les autres.
Le taux d’occupation de nos immeubles de bureaux aux Etats-Unis a diminué de 440 points de base, en raison essentiellement de
I’expiration d’un bail a New York au quatriéme trimestre de 2013, ce qui a entrainé une baisse de 19 M$ des flux de trésorerie liés
aux opérations.

Nos activités liées a I’énergie renouvelable ont fourni un apport de 447 M$ aux flux de trésorerie liés aux opérations, contre 313 M$
pour la période correspondante, ce qui comprend une hausse de 172 M$ des flux de trésorerie liés aux opérations provenant des
activités opérationnelles. La production d’énergie a augmenté de 39 %, ou 6 280 gigawattheures (« GWh ») par rapport a 2012, en
raison de la hausse de la production d’énergie découlant des installations récemment acquises et mises en service et aux niveaux
d’hydrologie dépassant la moyenne, tandis qu’a 1’exercice précédent, les débits d’eau étaient bien en deca de la moyenne.
L’amélioration des conditions hydrologiques a donné lieu a une hausse de 122 M$ des flux de trésorerie liés aux opérations
découlant des installations détenues en 2013 et en 2012. Les nouvelles installations ont fourni un montant additionnel de 39 M$ aux
flux de trésorerie liés aux opérations. La hausse des cours du marché pour 1’énergie qui ne fait pas 1’objet de contrats de vente a
long terme a donné lieu a une augmentation de 68 M$ des flux de trésorerie liés aux opérations. Ces variations a la hausse ont été
partiellement contrebalancées par une baisse de la participation dans Brookfield Renewable Energy Partners, apres la vente de nos
parts au premier trimestre de 2013, accroissant du méme coup nos niveaux d’emprunt pour financer la croissance, les dépenses
d’investissement et I’écart de change négatif.

Les flux de trésorerie liés aux opérations du secteur des infrastructures se sont chiffrés a 472 M$, ce qui représente une
augmentation de 248 M$ par rapport a I’exercice précédent. Nous avons comptabilisé des profits sur cession réalisés de 250 M$ en
2013, compte tenu de la vente de nos activités liées aux terres d’exploitation forestiére de la région nord-ouest du Pacifique. Outre
les profits sur cession réalisés, la hausse des flux de trésorerie liés aux opérations tient principalement a I’apport des nouveaux actifs
et des projets d’aménagement achevés, y compris des flux de trésorerie liés aux opérations de 23 M$ liés a I’achévement du
programme d’expansion de notre réseau ferroviaire, et nos autoroutes a péage en Amérique du Sud ont fourni un montant
additionnel de 22 MS. Les variations a la hausse ont été en partie contrebalancées par 1’élimination des flux de trésorerie liés aux
opérations découlant des actifs cédés durant 1’exercice et par la conjoncture difficile du marché du gaz naturel en Amérique du
Nord, qui a nui a nos activités liées au transport de gaz.

Les flux de trésorerie liés aux opérations de nos activités liées au capital-investissement ont augmenté de 385 M$ pour atteindre
612 M$, contre 227 M$ a I’exercice précédent, et comprennent des profits sur cession réalisés de 316 M$ (15 M$ en 2012). A
I’exclusion des profits sur cession réalisés, les flux de trésorerie liés aux opérations se sont chiffrés a 296 M$ en 2013 (212 M$ en
2012). L’augmentation de 84 M$ refléte ’amélioration des prix et des volumes dans nos activités liées au marché de 1’habitation
aux Etats-Unis, en particulier nos activités liées a la fabrication de panneaux.

Nos activités liées a I’aménagement résidentiel ont fourni un apport de 46 M$, aux flux de trésorerie liés aux opérations (34 M$ en
2012). L’apport de nos activités en Amérique du Nord a augmenté de 53 M$ en raison de la hausse des prix et des volumes liés a
nos activités aux Etats-Unis. L’apport de nos activités au Brésil a reculé de 25 M$, ces activités continuant d’étre freinées par la
hausse des cofits de construction et par le ralentissement de la croissance économique.

Les flux de trésorerie liés aux opérations de nos activités liées a des services se sont chiffrés a 157 M$ (229 M$ en 2012). Les
résultats de 2012 comprenaient un profit & la réalisation de 70 M$ 1ié a la cession partielle de nos activités de courtage aux Etats-
Unis. A I’exclusion des profits sur cession réalisés, les flux de trésorerie liés aux opérations sont demeurés relativement inchangés.
Nos activités liées a la construction ont augmenté par rapport a 1’exercice précédent; nous continuons de gérer un volume accru de
travail, ce qui a contrebalancé une réduction de la participation dans nos activités de services liés aux immeubles.

Les flux de trésorerie liés aux opérations des activités de la Société comprennent un profit de 525 M$ au réglement d’un swap de
taux d’intérét a long terme, ce qui a également réduit le niveau des emprunts et les taux d’intérét apres le réglement. Les marchés
financiers ont affiché un solide rendement en 2013 et nous avons profité d’un apport additionnel de 61 M$ de notre portefeuille
d’actifs financiers, comparativement a 1’exercice précédent.

Capitaux propres ordinaires par secteur

Le montant des capitaux propres ordinaires du secteur lié aux immeubles a augmenté de 0,4 G$ au cours de 1’exercice. Nous avons
acquis 51 millions de parts additionnelles de BPY pour un montant de 995 M$ au quatriéme trimestre, ce qui a contrebalancé
I’incidence de la scission d’une participation de 7,6 % dans BPY (906 M$). Pour I’exercice considéré, les flux de trésorerie liés aux
opérations et la variation de 851 M$ de la juste valeur ont également accru les capitaux propres du secteur lié aux immeubles. Les
capitaux propres ordinaires de notre secteur de 1’énergie renouvelable ont diminué de 548 MS$, baisse qui comprend la vente de
8,1 millions de parts de BREP au premier trimestre de 2013, pour un montant de 233 MS$, ainsi que I’incidence de la baisse des taux
de change et de la hausse des taux d’actualisation sur 1’évaluation des actifs. Nous avons cédé nos activités liées aux terres
d’exploitation forestiére dans le nord-ouest du Pacifique au troisiéme trimestre de 2013, ce qui a donné lieu a une réduction de
600 M$ des capitaux propres ordinaires de notre secteur des infrastructures.
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Rapprochement des mesures non définies par les IFRS

Le tableau suivant présente un rapprochement du total des flux de trésorerie liés aux opérations du secteur opérationnel et du
bénéfice net :

EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012
Total des flux de trésorerie 1iés aux OpErations AU SECLEUL .........c.eruieeieiriiriiitee ettt ettt 3376 $ 1356 $
Profits non comptabiliS€s €N TESUITAL TIEL........cc.eeiiruiriieiieiett ettt ettt et sttt st eee et ebesaeeneens (434) (183)
Participations ne donnant pas le contréle dans les flux de trésorerie liés aux opérations 2 465 1498
Composantes des états financiers non incluses dans les flux de trésorerie liés aux opérations
Variations de la juste valeur comptabilisées selon la méthode de la mise en équivalence et autres
¢éléments autres que les flux de trésorerie liés aux opérations. (85) 578
Variations de 12 JUSTE VAIGUL ........cc.couiiiiiiiiiicicc ettt s 663 1153
ATNIOTEISSCITICIIES ...e.veevveuvieeteteeeteteestesteeseeseestessesseenseessessesseesseassensesseensesseassessesssenseessessesssesssensessaessesssensensennsens (1 455) (1263)
TIMPOE QIFFETE ...ttt ettt sttt b ettt ettt eb et anes (686) (384)
BENETICE MO ..ottt ettt 3844 $ 2755 $
GESTION D’ACTIFS
Apercu

Nos activités de gestion d’actifs consistent a gérer des entités cotées, des fonds de sociétés fermées et des titres cotés en Bourse, en
notre nom et en celui de nos clients. Au 31 décembre 2013, nous gérions approximativement 80 G$ de capitaux générant des
honoraires, dont une tranche d’environ 54 G$ provient des clients et le solde, de Brookfield. Nous fournissons également des
services liés aux transactions et des services-conseils. Le tableau qui suit présente la répartition des flux de trésorerie liés aux
opérations du secteur en fonction des bénéfices tirés des honoraires et des intéréts comptabilisés pour en faciliter I’analyse.

AUX 31 DECEMBRE ET POUR LES EXERCICES CLOS A CES DATES

(EN MILLIONS) 2013 2012
Flux de trésorerie liés aux opérations
Bénéfices tir€s des NOMOTAITES. ........ccieiiiiiiiieetieie ettt ettt ettt et eete st esteeateseeesaeeaeenaeenseenes 300 $ 180 §
INtETELS COMPLADIIISES .....cveviiiiiiiiiiiiiiiieitetc ettt 565 14
865 $ 194 $

Les produits de ce secteur comprennent les honoraires que nous recevons relativement au capital que nous gérons pour les clients,
ainsi qu’au capital fourni par Brookfield, a I’exception des intéréts comptabilisés et des honoraires en fonction du rendement, qui
excluent les montants gagnés sur le capital de Brookfield. Cette facon de faire est représentative de la fagon avec laquelle nous
gérons les activités et calculons plus précisément le rendement de nos activités de gestion d’actifs et le rendement du capital investi
dans nos fonds. Nous n’inscrivons les intéréts comptabilisés qu’a la fin de toute période de calcul ou de récupération, soit
habituellement a la fin, ou a I’approche de la fin de la durée du fonds. Néanmoins, nous fournissons de I’information supplémentaire
quant au montant des intéréts comptabilisés latents qui ont été accumulés a ce jour en fonction du rendement du fonds jusqu’a la
date de cloture des états financiers.

Bénéfices tirés des honoraires

Au cours de I’exercice, nous avons généré des bénéfices tirés des honoraires suivants :

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012
Produits sous forme d’honoraires

Honoraires de gestion de base... 502 $ 352§
DiStrIDULIONS INCIEATIVES. .. .eciviieiuiietieetie et e ettt eetee et e eteeeteeetteeeteeeeteeeteeebeeetaeeeteeebeeeabeesaseeesesenseeenreesanas 32 15
Honoraires en fonction du reNdemeENt .............cocuiieiiiiiiiiiie ettt et et ve e 30 17
Frais transactionnels et honoraires 1iés aux Services-Conseils ..........ccvureviiiiuieeiiieniiiecie e e 53 53
617 437
CRATEES QITECLES ...uvteuveiietiete ettt ettt ettt sttt et b et eat e s bt et s a e e bt eabesae e bt eateshee bt eabesbeenteentenbeentesaeenbeennenaee 317) (257)
BEnefices tirés des NONOTAITES .........eeecveeiiiiiiiieiie ettt ettt ettt e e e tee e bee e b eesaseesaaeesaeesbaesaseessseessneenreeas 300 $ 180 $

Les bénéfices tirés des honoraires ont augmenté de 67 % pour atteindre 300 M$ pour I’exercice, en raison des hausses importantes
des capitaux générant des honoraires et des produits connexes, ainsi que des marges opérationnelles.

Les honoraires de gestion de base ont augmenté de 43 %, pour s’établir a 502 M$, comparativement & 352 M$ a ’exercice
précédent. Nos fonds de sociétés fermées ont fourni un montant de 68 M$ a I’augmentation, en raison principalement des nouveaux
engagements dans nos fonds destinés aux infrastructures et de nos principaux fonds immobiliers, y compris des honoraires de
rattrapage de 15 M$ qui avaient été différés jusqu’a la cloture finale d’un important fonds immobilier en 2013. Certains de nos
fonds de sociétés fermées ne donnent lieu a des honoraires que sur le capital investi, ou donnent lieu a des honoraires plus élevés
une fois que le capital est investi. Nous estimons que les honoraires de gestion de base des fonds de sociétés fermées augmenteront
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d’approximativement 18 M$ a I’appel du capital de tiers de 9,0 G$ qui n’a pas été investi a ce jour. La hausse de la capitalisation de
nos émetteurs cotés, qui tient a I’appréciation du prix des parts et a I’émission de nouveaux capitaux, a donné lieu a une hausse de
57 MS$ des honoraires de base. Nous avons regu des honoraires de 36 M$ de la part de Brookfield Property Partners, société créée en
avril 2013 qui nous verse des honoraires de base minimaux de 50 M$ par année. Les honoraires de bases tirés de nos activités liées
aux titres cotés en Bourse ont augmenté de 25 MS$ en raison des rentrées de fonds nettes et de I’appréciation de la valeur de marché
des titres gérés. Les honoraires de gestion de base comprennent un montant de 172 M$ (119 M$ en 2012) gagnés a I’égard du
capital de Brookfield.

Nous avons recu des distributions incitatives de 32 M$ de la part de Brookfield Infrastructure Partners en 2013, ce qui représente
une hausse de 17 M$ par rapport a 2012. La hausse tient & une croissance de 15 % des distributions des parts de société en
commandite de BIP, lesquelles sont passées de 1,50 $ par part en 2012 a 1,72 $ par part en 2013.

Nous avons regu des honoraires en fonction du rendement de 30 M$ relativement a la gestion de portefeuille de titres cotés en
Bourse, compte tenu du fait que le rendement a dépassé les seuils établis en ce qui a trait & un certain nombre de nos stratégies, plus
particuliérement au chapitre de nos fonds immobiliers de couverture et de nos fonds de produits structurés.

Les frais transactionnels et honoraires liés aux services-conseils ont totalisé 53 M$ en 2013, résultat qui cadre avec celui enregistré
a Pexercice précédent. Nous avons étendu nos activités bancaires d’investissement aux Etats-Unis, au Royaume-Uni et en Inde, et
nous continuons de fournir des services-conseils dans le cadre d’un certain nombre de mandats au Canada et au Brésil. Nous nous
concentrons principalement sur les transactions visant 1’immobilier et les infrastructures.

Les charges directes se composent principalement des charges liées au personnel et des honoraires, ainsi que des cofits relatifs aux
technologies liés aux activités et des autres services partagés. Les marges opérationnelles, qui sont calculées en divisant les
bénéfices tirés des honoraires par les produits sous forme d’honoraires, ont augmenté pour s’établir & 49 % pour I’exercice, par
rapport a 41 % en 2012. Nous avons largement accru nos capacités opérationnelles au cours des exercices antérieurs, ce qui nous a
permis d’augmenter nos produits tirés de la gestion d’actifs sans augmenter proportionnellement nos charges opérationnelles. Les
marges brutes ont également été favorisées par des honoraires de gestion de base de rattrapage et par une hausse des honoraires en
fonction du rendement en 2013. Les charges directes ont augmenté de 60 M$ d’un exercice a I’autre, en raison surtout de
I’expansion géographique de nos activités liées aux infrastructures, aux titres cotés en Bourse et aux services-conseils, ainsi que de
colts de 25 MS$ transférés de nos activités liées la Société a notre secteur de gestion d’actifs aprés la création de Brookfield Property
Partners et de colts additionnels de 9 M$ directement liés a la charge de rémunération des salariés selon les honoraires en fonction
du rendement pour 1’exercice considéré.

Intéréts comptabilisés

Nous avons conclu la premiére phase de notre placement dans GGP avec la réorganisation du consortium que nous avons créé pour
acquérir notre placement initial. Cette réorganisation a permis a nos clients de convertir ce placement en espéces ou en parts de
Brookfield Property Partners, ou de conserver leurs actions de GGP par notre entremise, a titre de gérant. Ce placement était assorti
d’un TRI brut de 38 % et d’un multiplicateur brut du capital investi de 2,6 fois. Nous avons regu des intéréts comptabilisés
accumulés de 558 M$ aux termes des accords liés a notre consortium.

Le cumul des intéréts comptabilisés latents totalisait 318 M$ au 31 décembre 2013, ce qui représente une hausse de 195 M$ par
rapport a I’exercice précédent, avant le montant de 566 M$ réalisé au cours de 1’exercice. Nous avons estimé que des charges
directes d’environ 118 M$ découleront de la réalisation du cumul des honoraires a ce jour. Le montant des intéréts comptabilisés
latents et les charges connexes sont présentés dans le tableau qui suit :

2013 2012
Intéréts Intéréts
AU 31 DECEMEBRE comptabilisés C%larges Montant comptabilisés Charges Montant
(EN MILLIONS) latents directes net latents directes net
Solde latent au début de
P EXEICICE wvvvvvevereriiiieererieinas 689 $ 57 $ 632 $ 379 $ GBS 328 $
Variation au cours de la période
Montant généré............eeveunene 195 (62) 133 327 ) 318
Moins : montant réalisé (566) 1 (565) 17) 3 (14)
Solde latent a la cloture de
P EXEICICE wvvvvvrriiiieereeeeinas 318 § (118) $ 200 $ 689 § 57 $ 632 $
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Capitaux générant des honoraires

Le tableau qui suit présente un sommaire de nos capitaux générant des honoraires :

AU 31 DECEMBRE Emettel}rs1 Fonds de soci?'té? Titres cotés

(EN MILLIONS) cotés fermées en Bourse Total 2012
Immeubles ......c.ccoevveviecienieieens 15396 $ 12185 $ 2732 $ 30313 § 18133 $
Energie renouvelable .................... 9325 2169 — 11 494 10 559
Infrastructures.........ccocceveevecnennene 8276 8 588 4853 21717 16 497
Capital-investissement.................. — 2 683 — 2 683 2720
AULTES .o — — 13 086 13 086 12 160
31 décembre 2013........................ 32997 $ 25625 $ 20671 $ 79293 § S.0.
31 décembre 2012.......ccoecvevennennen. 21301 $ 23244 $ 15524 $ s.0. 60 069 $

1. Inclut des capitaux de 6,0 G$ investis par Brookfield dans des fonds de sociétés fermées et des capitaux de 19,7 G$ investis dans des émetteurs cotés.

Les capitaux générant des honoraires comprennent tous les capitaux desquels nous tirons des produits de la gestion d’actifs, y
compris les capitaux que nous engageons ou investissons. Par exemple, nous incluons la totalité de la capitalisation boursicre
d’émetteurs cotés tels que BIP et de fonds de sociétés fermées tels que nos fonds de capital-investissement, car nous avons droit a
des honoraires a 1’égard de tous ces capitaux, y compris nos propres capitaux. Cependant, nous n’incluons pas les capitaux qui sont
investis ou engagés par une entité gérée par Brookfield dans une autre entité, car les honoraires auxquels nous aurions autrement
droit relativement a ces capitaux sont affectés aux honoraires qui nous sont payables par 1’autre entité.

Le capital des émetteurs cotés inclut la capitalisation boursiere de nos émetteurs cotés : BPY, BREP, BIP, Brookfield Canada Office
Properties, Acadian Timber Corp. et de plus petites entités cotées. Les capitaux générant des honoraires incluent également des
emprunts généraux et des actions privilégiées émises par ces entités, dans la mesure ou ces éléments sont pris en compte pour
calculer les honoraires de gestion de base.

Le capital des fonds de sociétés fermées comprend des capitaux investis d’un montant de 16,6 G$ et un capital de 9,0 G$ qui a ce
jour n’est pas encore investi, mais qui est disponible pour effectuer des acquisitions conformes au mandat propre a chacun des
fonds. Sur I’ensemble du capital non investi, une tranche de 2,8 G$ se rapporte aux fonds destinés a des propriétés, une tranche de
5,3 G$, a nos fonds destinés aux infrastructures, et une tranche de 0,9 G$, a nos fonds destinés au capital-investissement. Le capital
investi a une durée moyenne de dix ans et le capital non appelé a une durée moyenne d’environ quatre ans pendant laquelle il peut
étre appelé.

Dans le cadre de nos activités liées aux titres cotés en Bourse, nous gérons des titres a revenu fixe et des titres de capitaux propres et
nous nous concentrons particulierement sur I’immobilier et les infrastructures, notamment les titres a rendement élevé et les titres en
difficulté.

Les capitaux générant des honoraires ont augmenté de 19,2 G$ en 2013. Le tableau qui suit présente les principales variations :

POUR L’EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2013 Emetteul:s Fonds de SOCiéFéS Titres COtéS

(EN MILLIONS) cotes fermées en Bourse Total
Solde au 31 décembre 2012 ........ccoovevveieieierinieieienene 21301 $ 23244 % 15524 $ 60 069 $
Rentrées de fonds.................. 2100 7922 7 056 17 078
Création de Brookfield Property Partners.................... 11518 — — 11 518
Sorties de fonds .......cceeeviecienieiiereeee e (926) (5332) (3 090) (9 348)
Variation de la valeur de marché ...............cccevveenennnn. 235 — 1181 1416
Ecart de change et autres ..............cooovuveveveeveevevereenen (1231) (209) — (1 440)
Variation ....cccvieeiieeiieeiiecie e eee et eve e e ae e saneeaeens 11 696 2 381 5147 19 224
Solde au 31 décembre 2013 32997 § 25625 $ 20671 $ 79293 $

L’augmentation de 11,7 G$ du montant des capitaux d’émetteurs cotés correspond essentiellement a la création de Brookfield
Property Partners L.P. (« BPY ») en avril 2013. Les autres rentrées de fonds sont liées a 1’émission de capital additionnel, y compris
1,4 G$ de parts de capitaux propres de BPY dans le cadre de la réorganisation du consortium de GGP, tandis que les sorties de
fonds comprennent les distributions en espéces trimestrielles et le remboursement des emprunts de la Société.

Les capitaux générant des honoraires des fonds de sociétés fermées ont augmenté de 2,4 G$ au cours de I’exercice pour atteindre
25,6 G$. L’augmentation refléte de nouveaux engagements de 7,9 G$, qui ont été neutralisés par les distributions et le
remboursement de capital aux investisseurs. Nous avons conclu la transaction finale de plusieurs fonds de sociétés fermées au cours
de I’exercice, y compris un montant de 4,4 G$ pour Brookfield Strategic Real Estate Partners et un montant de 7,0 G$ pour
Brookfield Infrastructure II. En outre, nous avons mis en place un fonds mondial Timberlands Fund V de 1,0 G$ et un fonds Brazil
Timber Fund II de 270 M$, en plus de mobiliser une somme de 600 M$ pour un placement groupé dans un groupe d’immeubles de
bureaux a Los Angeles. Au cours de I’exercice, nous avons fermé notre fonds Brookfield Global Timber, aprés la vente de nos
terres d’exploitation foresti¢re dans la région nord-ouest du Pacifique et notre Real Estate Turnaround Protocol Fund, apres la vente
de nos activités de commerce de détail aux Etats-Unis, ce qui a donné lieu 4 un remboursement d’environ 7 G$ aux investisseurs.

RAPPORT ANNUEL 2013

43



44

Les capitaux générant des honoraires de nos activités liées aux titres cotés en Bourse ont augmenté de 5,1 G$ au cours de I’exercice
en raison de rentrées de fonds record de 7,1 G$. Nous avons continué d’accroitre notre gamme de fonds communs de placement
générant des marges plus élevées et de produits semblables, ce qui a suscité¢ un vif intérét de la part de nos clients, en raison en
partie de 1’excellente performance d’un grand nombre de nos fonds.

Perspectives et initiatives de croissance

Nous continuons de noter un intérét accru de la part des investisseurs institutionnels et des autres investisseurs qui effectuent des
placements immobiliers, lesquels constituent la pierre d’assise de la plupart de nos stratégies et produits de placement. Nos activités
de financement ont connu un franc succeés en 2013, et nous avons quatre de nos fonds liés au marketing pour lesquels nous
cherchons a obtenir des capitaux de tiers de plus de 2 GS.

Nos émetteurs cotés continuent d’avoir facilement accés a des capitaux et d’atteindre ou de surpasser leurs cibles de croissance des
distributions annuelles. Notre émetteur coté dans le domaine immobilier, Brookfield Property Partners, est en train de fusionner
avec sa filiale mondiale du secteur des immeubles de bureaux, Brookfield Office Properties Inc. (« BPO »), une société qu’il détient
a 51 %. Compte tenu des actions de BPO déposées en date du présent rapport, nous prévoyons que la transaction se conclura en
2014 et qu’elle fera en sorte que BPY émette 186 millions de parts, ce qui fera augmenter d’environ 3,7 G$ nos capitaux générant
des honoraires, en fonction des actuels cours du marché.

IMMEUBLES
Apercu

Nous détenons la quasi-totalité de nos biens commerciaux par 1’intermédiaire de BPY, qui est inscrite aux Bourses de New York et
de Toronto. Nous détenons également 1,3 G$ d’actions privilégiées de BPY, qui offrent un rendement de 6,2 %, ainsi que quelques
autres actifs immobiliers.

BPY a été créée en avril 2013 au moyen de la distribution d’une participation de 7,6 % aux actionnaires de Brookfield. Depuis,
BPY a émis des parts de capitaux propres additionnelles de 1,4 GS. Nous avons acquis 70 % des parts émises pour un montant
de 1,0 G$, ce qui a réduit notre participation dans BPY a 89 %, apres dilution. Nous prévoyons que notre participation dans BPY
diminuera pour s’établir & 66 %, aprées dilution, apres la fusion avec BPO.

Les activités de BPY sont structurées essentiellement comme suit :

Immeubles de bureaux : Nous détenons des participations dans des portefeuilles d’immeubles de bureaux qui comprennent
163 immeubles représentant plus de 93 millions de pieds carrés de locaux commerciaux. Les immeubles sont situés dans les plus
importants centres urbains, réputés pour leur présence financiére, technologique, énergétique ou gouvernementale en Amérique du
Nord, en Europe et en Australie. Nous aménageons également des immeubles de bureaux soigneusement choisis, situés a proximité
de nos immeubles existants et nos actifs liés a 1’aménagement d’immeubles de bureaux se composent de participations dans
21 emplacements qui représentent au total environ 19 millions de pieds carrés. La majorité des immeubles de bureaux de BPY sont
détenus par I’intermédiaire de BPO, que nous détenons a 51 %, et d’une participation a hauteur de 22 % dans les capitaux propres
de Canary Wharf Group. Du total des immeubles de notre portefeuille d’immeubles de bureaux, 136 immeubles représentant
80 millions de pieds carrés sont consolidés et le reste est comptabilisé selon la méthode de la mise en équivalence ou a titre d’actif
financier en vertu des IFRS. La fusion avec BPO conférerait a BPY la propriété exclusive du portefeuille d’immeubles de bureaux
de BPO.

Immeubles de commerce de détail : Notre portefeuille d’immeubles de commerce de détail se compose de participations dans
163 immeubles de commerce de détail situés aux Etats-Unis, au Brésil et en Australie, ce qui représente 153 millions de pieds
carrés. Nos activités liées au commerce de détail en Amérique du Nord sont détenues par I’intermédiaire de notre participation
de 32 %, aprés dilution, dans GGP, et d’une participation & hauteur de 39 % dans Rouse Properties, toutes deux comptabilisées
selon la méthode de la mise en équivalence. Nos activités brésiliennes sont détenues par 1’intermédiaire de la participation de 35 %
d’un fonds institutionnel que nous gérons. De plus, nous détenons des participations directes dans des immeubles en Australie. Sur
I’ensemble des biens détenus dans notre portefeuille d’immeubles de commerce de détail, 154 immeubles représentant 149 millions
de pieds carrés sont comptabilisés selon la méthode de la mise en équivalence et le reste est consolidé en vertu des IFRS.

Immeubles résidentiels, immeubles industriels et autres immeubles : Cette catégorie comprend 25 500 immeubles résidentiels situés
aux Etats-Unis et au Canada, et des locaux industriels de 68 millions de pieds carrés en Amérique du Nord et en Europe. Nous
détenons également des actifs immobiliers et des sociétés immobilieres en difficulté et affichant un faible rendement, des préts
hypothécaires commerciaux et des préts mezzanine en Amérique du Nord, en Europe et en Australie, ainsi que des participations
dans des centres hoteliers et de villégiature.
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Le tableau qui suit présente la répartition des flux de trésorerie liés aux opérations et des capitaux propres par secteur ainsi que des
montants dérivés de notre participation dans BPY, des montants représentés par d’autres actifs et passifs et des profits sur cession
réalisés, dans le but de faciliter I’analyse :

Flux de trésorerie Capitaux propres
liés aux opérations par secteur
&[I{]XI\:I]LEIEOC]\I;:;\;IBRE ET POUR LES EXERCICES CLOS A CES DATES 2013 20 1 2 2013 2012
Brookfield Property Partners’ .............cocooeeeeeereeeoeereeeeeens
Parts de Capitaux ProPres’...........ooovreerervrseesrereessesnnnes 492 $ 587 $ 12180 $ 13163 $
ACtions PrivilEZICes......cvvvverririerierieieriieienie e eie s 56 — 1275 —
548 587 13 455 13 163
Autres
Actifs IMMODIETS .......eoviiiiieiieieeeeeeeee 6 91 469 434
PasSIfS....eieiieiiee e (28) (34) (585) (639)
Profits sur cession réalisés ..........cceverereieirieneneeeesceene 28 (107) — —
554 $ 537 $ 13339 § 12958 $

1. Les flux de trésorerie liés aux opérations et les capitaux propres de BPY par secteur pour I’exercice 2012 comprennent les actifs apportés a BPY, y compris BPO, GGP et notre placement
dans Canary Wharf Group.

2. Les parts de capitaux propres de Brookfield dans BPY comprennent 432,6 millions de parts rachetables-échangeables, 45,2 millions de parts de société en commandite de catégorie A,
4,8 millions de parts de société en commandite spéciales et 0,1 million de parts du commandité, qui représentent collectivement une participation financiére effective de 89 % dans BPY.

Les flux de trésorerie liés aux opérations de notre secteur lié aux immeubles se sont chiffrés a 554 M$ (537 M$ en 2012). Nous
avons comptabilisé des profits sur cession réalisés de 28 MS$, contre des pertes sur cession réalisées de 107 M$ en 2012, ce qui a
donné lieu a une variation a la hausse de 135 MS$. Cette hausse a été partiellement contrebalancée par une diminution des flux de
trésorerie liés aux opérations qui sont maintenant détenues par I’intermédiaire de BPY, les faisant passer a 548 M$ (587 M$
en 2012).

Brookfield Property Partners

En 2013, notre quote-part des flux de trésorerie liés aux opérations de BPY s’est chiffrée a 548 M$, dont une tranche de 56 M$ a été
recue sous forme de dividendes sur les actions privilégiées qui nous ont été¢ émises au moment de la réorganisation du capital de
notre secteur lié aux immeubles lors de la création de BPY. Ce résultat représente une diminution de 39 M$ par rapport aux flux de
trésorerie liés aux opérations de 587 M$ comptabilisés pour les mémes activités en 2012. La distribution aux actionnaires de la
participation initiale de 7,6 % dans BPY en avril 2013 a réduit notre participation dans ces activités, ce qui a donné lieu a une
diminution de 31 M$ par rapport aux résultats enregistrés en 2012, selon des données comparables. En outre, les flux de trésorerie
liés aux opérations de BPY ont reculé en raison des frais de gestion de base de 36 M$ qui nous ont été payés et ont été comptabilisés
a titre de produits dans notre secteur de gestion d’actifs. Les flux de trésorerie liés aux opérations des activités de commerce de
détail, d’immeubles résidentiels, de propriétés industrielles et d’autres activités de BPY ont augmenté au cours de 1’exercice. Cette
augmentation a été partiellement contrebalancée par la baisse des flux de trésorerie liés aux opérations découlant des activités
d’immeubles de bureaux.

Immeubles de bureaux

BPY a comptabilisé des flux de trésorerie liés aux opérations de 312 MS$ tirés de nos activités d’immeubles de bureaux en 2013, par
rapport a 338 M§ en 2012, notre quote-part se chiffrant a 294 M$ et a 338 M$, respectivement. Le rendement favorable sur le
marché de la location a donné lieu a une augmentation de 1 % des baux en vigueur dans les propriétés existantes, calculé selon des
taux de change constants (une diminution de 1 % selon les taux de change réels). Cependant, cette hausse a été plus que
contrebalancée par 1’expiration prévue d’un important contrat de location a New York au quatriéme trimestre de 2013, ce qui a
réduit de 21 M$ les flux de trésorerie liés aux opérations des activités de BPY aux Etats-Unis. En outre, le dividende versé 4 BPY
par Canary Wharf en 2013 s’est établi a 14 M$, soit un montant inférieur aux 40 M$ que nous avions regus en 2012.

Au cours de I’exercice, les activités de location se composaient de nouveaux contrats de location visant 8,9 millions de pieds carrés
assujettis a des loyers moyens nets en vigueur de 30,27 $ par pied carré au cours de ’exercice et de contrats de location arrivant a
échéance visant 10,4 millions de pieds carrés assujettis a des loyers nets a I’échéance de 27,90 $ par pied carré. Ces activités ont
donné lieu a une hausse des loyers moyens nets en vigueur, lesquels sont passés de 29,40 $ a 30,15 § par pied carré, et a réduit
de 180 points de base la proportion des contrats de location arrivant a échéance au cours des cinq prochaines années, par rapport a la
fin de 2012. Dans I’ensemble, le taux d’occupation a diminué pour s’établir a 88,0 % au 31 décembre 2013 (91,1 % en 2012). La
baisse du taux d’occupation du portefeuille tient essentiellement a 1’arrivée a échéance d’un important contrat de location a
New York, ce qui a fait baisser de 87,7 % a 83,3 % le taux d’occupation aux Etats-Unis. La durée résiduelle moyenne de nos baux
est d’environ sept ans (sept ans en 2012). Les contrats de location qui arriveront a échéance au cours de I’exercice
visent 4,8 millions de pieds carrés et le loyer moyen net en vigueur connexe arrivant a échéance est de 32 $. Nos 10 principaux
locataires occupent 15,4 millions de pieds carrés, et le gouvernement et les agences gouvernementales constituent la principale
catégorie de locataires, et occupent 5,5 millions de pieds carrés.

En Amérique du Nord, les loyers nets moyens en vigueur a 1’égard de 1’ensemble de notre portefeuille, soit 81,3 millions de pieds
carrés, s’établissent a environ 26 $ par pied carré, comparativement a 26 $ par pied carré a la fin de 2012. Les loyers nets demeurent
inférieurs d’environ 15,7 % au loyer moyen du marché, qui est de 31 $ par pied carré. Ces chiffres nous rassurent sur notre capacité
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de maintenir ou d’augmenter notre revenu net de location au cours des prochains exercices et, de concert avec notre taux
d’occupation élevé, nous confortent dans notre volonté de faire preuve de patience pour signer de nouveaux baux.

En Australasie, les loyers moyens nets en vigueur dans notre portefeuille de 10,8 millions de pieds carrés s’élévent a 48 $ par pied
carré, ce qui est inférieur de 6 % aux loyers du marché. Le taux d’occupation dans I’ensemble du portefeuille demeure élevé, soit
a97,6 %, et la durée moyenne pondérée des baux est d’environ six ans. En Australie, les baux prévoient généralement des
augmentations annuelles. Ainsi, les taux des baux en vigueur ont tendance a augmenter parallélement a ’augmentation a long terme
des loyers du marché.

Nos immeubles de bureaux totalisent 19 millions de pieds carrés. De cette superficie, 8,4 millions de pieds carrés sont activement en
cours d’aménagement; 2,3 millions de pieds carrés sont au stade de la planification et 8,2 millions de pieds carrés sont détenus aux
fins de ’laménagement futur. La superficie qui était activement en cours d’aménagement au 31 décembre 2013 avait engendré des
cotts de 951 M$, avait un colit d’aménagement planifié global de 732 $ par pied carré et prévoyait une période de construction
moyenne pondérée de sept ans.

Immeubles de commerce de détail

Les flux de trésorerie liés aux opérations des activités de commerce de détail de BPY, lesquels découlent essentiellement de sa
participation dans GGP, ont augmenté pour atteindre 298 M$ en 2013 (259 M$ en 2012), notre quote-part se chiffrant a 281 M$ et a
259 M8, respectivement.

Le montant net de la quote-part de BPY des flux de trésorerie liés aux opérations de GGP s’est établi a 271 M$, comparativement
4251 MS$ en 2012. La croissance des flux de trésorerie liés aux opérations refléte des augmentations des loyers nets et du taux
d’occupation. Les loyers initiaux pour les contrats de location prévoyant un début d’occupation en 2013 ont augmenté de 12,3 %,
ou 7,05 § par pied carré, pour s’établir a 64,29 § par pied carré, par rapport au taux de location pour les baux arrivant a échéance.
Les ventes des locataires se sont chiffrées a 564 $ par pied carré sur douze mois en date de la fin d’exercice, soit une augmentation
de 3,6 % par rapport a la fin de I’exercice précédent selon des données comparables. La tranche résiduelle des flux de trésorerie li€s
aux opérations tient compte des résultats de Rouse Properties, qui a fait I’objet d’une scission avec GGP en 2012, ainsi que de notre
quote-part des flux de trésorerie liés aux opérations de notre fonds d’immeubles de commerce de détail au Brésil.

Le total des activités de location au cours de 1’exercice comprend une superficie de 14,6 millions de pieds carrés liée a de nouveaux
contrats de location d’un loyer moyen net en vigueur de 54,30 $ par pied carré pour I’exercice et une superficie de 13,5 millions de
pieds carrés liée a des contrats de location arrivant a échéance, dont le loyer net a 1’échéance se chiffre a 50,39 $ par pied carré. Ces
activités ont donné lieu a une hausse des loyers moyens nets en vigueur, lesquels sont passés de 50,48 $ a 53,39 $ par pied carré. Le
taux d’occupation global de notre portefeuille d’immeubles de commerce de détail s’établit & 95,9 % (95,1 % en 2012), et la durée
moyenne des baux est de six ans. Les loyers nets du portefeuille demeurent inférieurs d’environ 13 % aux loyers du marché, qui
sont de 61,38 $ par pied carré. Les contrats de location qui arriveront a échéance au cours de 1’exercice a venir visent 6,9 millions
de pieds carrés et le loyer moyen net en vigueur connexe arrivant a échéance est de 55 $.

GGP a conclu de nouveaux baux et renouvelé des baux d’une superficie totalisant 10,7 millions de pieds carrés en 2013, compte
non tenu des locataires principaux. Le pourcentage de location des centres commerciaux régionaux comparables était de 97,1 % a la
fin de I’exercice 2013, ce qui représente une augmentation de 100 points de base par rapport a la fin de 2012, et les loyers en
vigueur ont augmenté de 5,2 % pour s’établir a 57,75 § par pied carré.

Immeubles résidentiels, immeubles industriels et autres immeubles

BPY détient des actifs liés aux immeubles résidentiels, aux immeubles industriels et aux autres immeubles principalement par
I’intermédiaire de fonds que nous gérons. La valeur comptable de I’investissement de BPY dans ces activités a augmenté de 404 M$
en 2013 pour atteindre 1 042 M$ au 31 décembre 2013, et sa quote-part des flux de trésorerie liés aux opérations connexes a
augmenté pour s’établir a 61 M$ (10 M$ en 2012), en raison essentiellement des acquisitions.

Capitaux propres ordinaires du secteur

A 1a fin de 2013, les capitaux propres par secteur se chiffraient & 13,3 G$ (13,0 G$ en 2012). La distribution de parts de BPY en
avril 2013 a réduit de 0,9 G$ les capitaux propres du secteur, et cette réduction a été plus que compensée par notre achat de parts
additionnelles de BPY pour un montant de 995 M$ au quatriéme trimestre de 2013, et par le bénéfice net non distribué.

Autres actifs et passifs liés aux immeubles

Nous continuons de vendre d’autres placements lorsqu’il est avantageux de le faire, puisqu’ils ne sont pas essentiels a la poursuite
de nos activités. Nous avons vendu trois immeubles de commerce de détail en 2013, pour un montant de 265 M$, ce qui a généré un
produit net de 115 MS$.

Perspectives et initiatives de croissance

Comme il est mentionné précédemment, nous espérons conclure la fusion de BPY et de BPO au cours du premier semestre de 2014,
ce qui fera de BPY 1’une des principales entités de placement immobilier a 1’échelle mondiale en matiére d’envergure et de
diversité.

BROOKFIELD ASSET MANAGEMENT



Nous restons centrés sur les priorités stratégiques suivantes :
»  réaliser la valeur de nos biens par une location proactive et des projets de réaménagement choisis;

»  effectuer une gestion prudente du capital, y compris le refinancement des biens arrivés a maturité et la cession de certains actifs
arrivés a maturité ou non essentiels;

»  assurer le progrés des biens destinés a I’aménagement a mesure que 1’économie amorce une remontée et que les contraintes en
matiere de locaux a louer suscitent des occasions;

*  renouveler et proroger les emprunts pour tirer parti des faibles taux d’intérét qui ont cours a 1’heure actuelle.

Nous prévoyons augmenter nos flux de trésorerie provenant des activités liées aux immeubles de bureaux et aux immeubles de
commerce de détail grace a la poursuite des activités de location comme il a été décrit plus haut. Plus précisément, notre niveau
d’occupation est inférieur a notre taux d’occupation normal pour les immeubles de bureaux aux Etats-Unis, ce qui nous procure une
occasion d’accroitre nos flux de trésorerie en augmentant le taux d’occupation. La plupart de nos marchés ont des perspectives
favorables, ce qui devrait également entralner une forte croissance des taux de location.

Les transactions s’accélérent dans nos différents marchés d’immeubles de bureaux a 1’échelle mondiale, et nous étudions différentes
possibilités d’acquisition d’actifs, de sites d’aménagement et de portefeuilles offrant des rendements attrayants. Nous maintenons
nos efforts en vue d’accroitre nos rendements au moyen de la réaffectation du capital et, dans cette optique, nous examinons la
possibilité de nous départir en tout ou en partie de nos participations dans certains actifs arrivés a maturité afin de tirer parti de la
conjoncture.

Compte tenu du nombre peu élevé de nouveaux projets d’aménagement d’immeubles de bureaux entrepris au cours de la derniere
décennie et de I’arrét presque complet de ces travaux durant la crise économique mondiale, nous croyons que le moment est bien
choisi pour faire progresser nos travaux d’aménagement a court terme afin de répondre a la demande que nous constatons dans nos
principaux marchés. Actuellement, nos efforts sont centrés sur cinq projets d’aménagement visant une superficie totale d’environ
huit millions de pieds carrés. Ces biens pourraient représenter des ajouts de 6,2 G$ a I’actif, et nous travaillons activement a la
planification et a I’obtention des permis nécessaires, et nous sommes a la recherche de locataires pour ces propriétés. En outre, nous
continuons de repositionner et de réaménager les immeubles de commerce de détail existants et, en particulier, un certain nombre de
nos centres commerciaux aux Etats-Unis.

ENERGIE RENOUVELABLE
Apercu

Nous détenons nos activités liées a la production d’énergie renouvelable principalement par 1’intermédiaire d’une participation de
65 %, apres dilution, dans Brookfield Renewable Energy Partners. BREP est inscrite a la cote des Bourses de New York et de
Toronto et sa capitalisation boursiére était de 6,9 G$ au 31 décembre 2013. BREP exploite des installations de production d’énergie
renouvelable qu’elle détient directement ainsi que par I’intermédiaire de coentreprises et de fonds institutionnels liés aux
infrastructures que nous gérons.

Nous gérons la vente de 1’énergie produite par BREP par I’intermédiaire de nos activités liées a la commercialisation de 1’énergie
(« Brookfield Energy Marketing » ou « BEMI »). Nous achetons une partie de 1’énergie de BREP en vertu de contrats a long terme
a des prix préétablis, ce qui procure un revenu stable pour les porteurs de parts de BREP et nous permet de continuer a participer
aux augmentations (ou diminutions) futures des prix de I’énergie.

Le tableau suivant présente la répartition des flux de trésorerie li€s aux opérations par secteur et des capitaux propres par secteur en
fonction des montants attribuables a notre participation dans BREP, aux activités de BEMI et aux profits sur cession réalisés afin de
faciliter leur analyse :

Flux de trésorerie Capitaux propres ordinaires
liés aux opérations par secteur
EAEL]LXN?[IL]EIEOC;\]%\;IBRE ET POUR LES EXERCICES CLOS A CES DATES 2013 20 1 2 2013 2012
Brookfield Renewable Energy Partners'...........coccooveveveeuena... 390 $ 236 $ 3534 § 4272 %
Brookfield Energy Marketing ...........cccceveininiinecnecne (119) (137) 894 704
Profits sur cession réalisés ..........coceverereerireneneieeeseeene 176 214 — —
447 $ 313 $ 4428 $ 4976 $

1. La participation de Brookfield dans BREP se compose de 129,7 parts rachetables-échangeables, de 40,0 parts de société en commandite de catégorie A et de 2,7 millions de parts de
commandité, qui représentent conjointement une participation financiére de 65 % dans BREP.

Les flux de trésorerie liés aux opérations de 1’exercice se sont élevés a 447 MS$ par rapport & 313 M$ au cours de I’exercice
précédent et comprenaient des profits sur cession réalisés de 176 M$ (214 M$ en 2012). Notre quote-part des flux de trésorerie liés
aux opérations de BREP a augmenté de 154 MS$, ou 65 %, ce qui tient compte d’un retour a des niveaux de production plus prés de
la normale a la suite d’un exercice ou les conditions climatiques ont été particuliérement séches en 2012 et des apports provenant
des actifs récemment acquis et mis en service. Nous avons effectué¢ un reclassement de titres de BREP au cours du premier trimestre
de 2013, lequel a généré un produit de 233 M$, et nous avons comptabilisé un profit sur cession réalisé de 176 MS$. Les profits sur
cession réalisés au cours de I’exercice précédent comprenaient un profit de 214 M$ découlant de la vente de parts de BREP
effectuée précédemment.
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Brookfield Renewable Energy Partners

Nous détenons 1’un des portefeuilles cotés en Bourse axés strictement sur 1’énergie renouvelable parmi les plus importants au
monde, grace a une puissance installée de 5 849 mégawatts (MW) et a une production annuelle moyenne a long terme de
21 836 gigawattheures (GWh). Notre portefeuille comprend 193 centrales hydroélectriques situées sur 69 réseaux hydrographiques
et 11 parcs éoliens répartis entre 12 marchés énergétiques aux Etats-Unis, au Canada et au Brésil. Nous avons aussi un projet
d’aménagement d’environ 1 700 MW réparti sur tous les territoires ot nous exergons nos activités.

Le tableau qui suit présente un résumé des résultats opérationnels de BREP :

Moyenne a Flux de trésorerie
Production réelle (GWh) long terme (GWh) liés aux opérations
(EN GIGAWATTHEURES ET EN MILLIONS DE DOLLARS) 2013 2012 2013 2012 2013 2012
Brookfield Renewable Energy
Produits
Centrales hydroélectriques............... 19 232 13336 18 399 15 647 1409 § 1079 $
Centrales éoliennes ............c.cceeeeee. 2220 1709 2538 2034 258 189
COgeNnération.........ceecvereereereeeeennenne 770 897 899 521 71 70
22222 15942 21 836 18202 1738 1338
Charges directes.........ocerereerreeeerrenieennenne. (530) (486)
Charges d’intéréts et autres colts .............. 470) (461)
Participations ne donnant pas le controle... (348) (155)
390 $ 236 $

Notre quote-part des flux de trésorerie liés aux opérations a augmenté de 154 MS$, passant de 236 M$ en 2012 a 390 MS.

La production aux installations que nous détenions tout au long de 2013 et de 2012 a augmenté de 2 640 gigawattheures pour
s’établir a 17 944 gigawattheures, ce qui représente une augmentation de 17 %. Cette augmentation a donné lieu a des produits
supplémentaires de 209 M$ et a des flux de trésorerie liés aux opérations de 122 MS$. La production d’électricité a presque atteint
les niveaux moyens a long terme en 2013, alors qu’en 2012, elle était inférieure de 12 % aux niveaux moyens a long terme, en
raison des conditions climatiques plus séches dans I’Etat de New York, le Midwest américain et I’est du Canada.

Les installations acquises ou aménagées depuis le début de 2012 ont contribué a I’augmentation de la production d’électricité a
hauteur de 3 638 gigawattheures au cours de 2012, dont 3 093 gigawattheures provenaient des actifs hydroélectriques américains
acquis au Tennessee, en Caroline du Nord et dans le Maine. Cette augmentation a donné lieu a des produits supplémentaires de
218 MS$ et a des flux de trésorerie liés aux opérations supplémentaires de 39 M$, déduction faite des charges d’intéréts associées a
la dette d’acquisition et aux flux de trésorerie liés aux opérations attribuables aux participations ne donnant pas le controle.

Les augmentations susmentionnées ont été contrebalancées en partie par une diminution de 11 M$ des flux de trésorerie liés aux
opérations découlant de la réduction de notre participation dans BREP.

Les prix réalisés ont diminué pour s’établir a 78 $ par mégawattheure (MWh), d’un exercice a 1’autre, comparativement a 84 $ par
MWh en 2012. Une grande partie de la production d’électricité provenant des centrales hydroélectriques acquises en 2013 a été
vendue en vertu de contrats visant des niveaux beaucoup moins élevés que ceux relatifs a nos portefeuilles existants et, a notre avis,
cela nous donne I’occasion de générer une croissance importante des produits si les prix de 1’énergie renouvelable augmentent
conformément a nos attentes. La baisse de valeur de la monnaie brésilienne par rapport au dollar américain a aussi eu une incidence
sur les prix moyens réalisés pour la production d’énergie hydroélectrique.

Les cofits opérationnels ont augmenté de 44 M$ pour s’établir a 530 MS$. Cette augmentation est principalement attribuable aux
colits associés aux centrales acquises ou mises en service récemment. Les colits liés a nos activités de production d’énergie
renouvelable sont majoritairement fixes, et par conséquent, ils ne varient pas dans la méme proportion que les produits lorsque la
production varie.

Les charges d’intéréts ont totalisé 410 M$, un montant qui est comparable a celui comptabilisé a I’exercice précédent, du fait que
I’incidence des niveaux d’emprunt plus €levés a 1’égard des acquisitions a été contrebalancée par les cotits d’emprunt moins élevés
obtenus lors des refinancements et les fluctuations des taux de change. Les autres charges ont augmenté de 10 M$ pour s’établir a
60 M$ et comprennent une augmentation de 5 M$ des honoraires de gestion de base qui nous sont versés, du fait de I’accroissement
du niveau de capitalisation, et une augmentation de 5 M$ de I’impot payé en espéces en fonction de 1’accroissement des produits.
Les participations ne donnant pas le contréle ont augmenté pour atteindre 348 MS$ en 2013 (155 M$ en 2012), ce qui refléte une
augmentation de 79 M$ des flux de trésorerie liés aux opérations attribuables aux participations ne donnant pas le contréle de
BREP, une augmentation de 21 M$ découlant de la réalisation de deux émissions d’actions privilégiées au cours de I’exercice, ainsi
qu’une augmentation des parts détenues par des participations ne donnant pas le contréle a la suite de ventes que nous avons
effectuées en 2013 et en 2012.

BROOKFIELD ASSET MANAGEMENT



Brookfield Energy Marketing

Notre groupe de marketing d’énergie en propriété exclusive a conclu des contrats de vente a long terme et des garanties de prix avec
BREDP, tel qu’il est décrit ci-dessous. Nous avons le droit de vendre 1’énergie ainsi que tous les produits accessoires comme les
paiements au titre de la capacité et les crédits renouvelables ou les primes.

BEMI a acheté environ 8 800 gigawattheures d’électricité de BREP au cours de 2013 a un prix moyen de 74 $ par mégawattheure et
a vendu cette énergie a un prix moyen, incluant les produits accessoires, de 60 § par mégawattheure, ce qui s’est traduit par une
perte de 119 M$ au titre des flux de trésorerie liés aux opérations (137 M$ en 2012). Une proportion d’environ
3 400 gigawattheures des ventes d’énergie de BEMI ont été effectuées en vertu de contrats a long terme a des prix 1égerement plus
¢élevés que notre coiit d’achat. Le solde de 5 400 gigawattheures a été vendu sur le marché a court terme a un prix moyen de 45 $ par
mégawattheure, incluant les produits accessoires et les primes de production de pointe journaliére (37 $ par mégawattheure en
2012).

Capitaux propres ordinaires par secteur

Le montant des capitaux propres ordinaires par secteur a diminué de 548 M$ pour s’établir a 4,4 G$ au cours de I’exercice,
principalement en raison de la vente d’une participation de 3 % dans BREP au cours du premier trimestre de 2013, d’un
raffermissement du dollar américain par rapport au dollar canadien et au real brésilien, qui a fait diminuer la valeur comptable de
nos activités libellées dans une monnaie autre que le dollar américain, ainsi qu’en raison des amortissements comptabilisés au cours
de I’exercice et d’une réduction de la juste valeur attribuable a ces activités a la fin de I’exercice.

Perspectives et initiatives de croissance

Les activités d’acquisition et d’aménagement effectuées au cours de ’exercice ont donné lieu a une augmentation de notre
production annualisée estimative de 2 573 GWh qui, avec la conclusion prévue de 1’acquisition, annoncée antérieurement, d’un
portefeuille axé sur 1’hydroélectricité produite & grande échelle dans le nord-est des Etats-Unis, devrait permettre d’accroitre la
production globale du portefeuille de 15 % et de générer des rendements prévus intéressants. En outre, nous continuons de réaliser
des progres en ce qui a trait a une centrale hydroélectrique de 45 MW dont le total du cofit de construction prévu s’¢léve a environ
200 MS$, et nous disposons de projets d’aménagement représentant une capacité d’environ 1 700 MW.

Nonobstant la faiblesse actuelle des prix de ’¢lectricité sur les marchés nord-américains, nous croyons que le prix de 1’¢électricité
connaitra une forte hausse a long terme en raison des défis liés aux diverses technologies de production d’énergie, notamment les
préoccupations environnementales et la tarification éventuelle des émissions carboniques, de la volonté de ne pas dépendre de
I’énergie et de bénéficier d’une sécurité énergétique et d’autres facteurs liés aux marchés et a la législation. A court terme, la
majeure partie de nos produits sont garantis au moyen de contrats & long terme méme si I’énergie sans contrat est vendue en
fonction des prix actuellement en vigueur sur le marché, lesquels ont augmenté de fagon importante au cours des derniers mois en
raison des conditions météorologiques saisonniéres. A long terme, nous sommes bien placés pour tirer parti d’une augmentation des
prix de I’électricité.

BREP a conclu des contrats de vente a long terme qui lui permettent de vendre de I’énergie a des prix préétablis, ce qui comprend
les contrats conclus avec BEMI. Ces contrats ont une durée moyenne pondérée de 18 ans et représentent 88 % et 79 % de notre
production moyenne a long terme pour 2014 et 2015, respectivement, d’aprées la production moyenne a long terme, pourcentage qui
reculera pour s’établir a 78 % en 2016. Le prix de vente moyen de I’énergie en vertu de ces contrats est de 82 § par mégawattheure
en 2014, et atteint en moyenne 84 $ par mégawattheure pour les cing prochaines années.

En 2013, BREP a conclu des contrats a court terme au Brésil relativement a 513 GWh en 2014 et 160 GWh en 2015. En ce qui a
trait au portefeuille axé sur I’hydroélectricité de 360 MW situé¢ dans le Maine que nous avons acquis récemment, nous avons été en
mesure de conclure des contrats a court terme avec BREP relativement a 150 GWh pour le premier trimestre de 2014.

BEMI devrait acheter une production d’électricité d’environ 8 500 gigawattheures de BREP chaque année au cours des cing
prochaines années selon la production moyenne a long terme, a un prix moyen de 75 $ par mégawattheure, qui augmente
annuellement en fonction d’un pourcentage d’inflation. BEMI a conclu des contrats a long terme visant la vente d’environ
3 250 gigawattheures d’achats annuels prévus en fonction de la production moyenne a long terme. Ces contrats ont une durée
moyenne de 15ans et leur prix moyen au cours des cinq prochains exercices est de 79 $ par mégawattheure. Les
5 250 gigawattheures qui restent doivent étre vendus a court terme jusqu’a ce que nous soyons en mesure de conclure des contrats a
long terme a des prix conformes a nos prévisions a long terme a 1’égard des prix de I’énergie.

Notre portefeuille est formé en grande partie de centrales hydroélectriques et, par conséquent, nos produits dépendent des niveaux
hydrologiques. A long terme, nous croyons que la production a nos centrales existantes se rapprochera des moyennes a long terme;
cependant, des écarts importants peuvent se produire au cours d’un exercice donné. Nos actifs nord-américains ont la capacité
d’entreposer de 1’eau dans des réservoirs dont la capacité se rapproche de 32 % de leur production annuelle, ce qui nous permet de
produire de 1’énergie au cours des périodes ou les prix sont plus élevés a divers degrés. En outre, nos actifs au Brésil tirent avantage
d’un programme national qui permet de répartir le risque 1ié a la production entre les producteurs d’énergie hydroélectrique. Cette
capacité d’entreposage de 1’eau et le nivellement de la production au Brésil nous offrent une protection partielle contre les variations
a court terme en matiére d’approvisionnement en eau.
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INFRASTRUCTURES
Apercu

Nos activités liées aux infrastructures sont principalement détenues par 1’intermédiaire de notre participation de 28 %, apres
dilution, dans Brookfield Infrastructure Partners. BIP est inscrite a la cote des Bourses de Toronto et de New York et sa
capitalisation boursiére était de 8,2 G$ a la fin de ’exercice. BIP posséde directement un certain nombre de ces activités liées aux
infrastructures; elle en posséde d’autres par 1’intermédiaire de fonds de sociétés fermées et de coentreprises que nous gérons. Nous
avons également des placements directs dans nos activités liées aux ressources durables.

Le tableau qui suit présente la répartition des flux de trésorerie liés aux opérations par secteur et des capitaux propres par secteur en
fonction des montants attribuables a notre participation dans BIP, a nos activités liées aux ressources durables détenues directement
et aux profits sur cession réalisés afin de faciliter leur analyse.

Flux de trésorerie liés Capitaux propres ordinaires
, ‘ aux opérations par secteur
g%ﬁ%ﬁ%ﬁgf;u ET POUR LES EXERCICES CLOS A CES DATES 2013 20 1 2 2013 20 l 2
Brookfield Infrastructure Partners’...............ooeveeeerereseereeeereesesseenen. 185 § 127 $ 1478 $ 1432 $
Ressources durables ...........oocviieiiiiieiiieiii e 37 52 693 1139
Profits sur cession réaliSEs.........couviiriiieniienieeiiieiieenre e eiee e eneee e 250 45 — —
472 $ 224 $ 2171 $ 2571 $

1. La participation de Brookfield dans BIP se compose de 59,8 millions de parts rachetables-échangeables, ce qui représente une participation financiere de 28 % dans BIP.

Brookfield Infrastructure Partners
Les activités de BIP sont principalement organisées comme suit :

Activités liées aux services publics. Ces activités se composent des activités de distribution réglementées, des activités réglementées
liées au terminal et des activités de transport d’électricité que nous exergons en Australasie, en Amérique du Nord, en Amérique du
Sud et en Europe. Ces activités générent habituellement un rendement prédéterminé en fonction de leurs actifs, du capital investi ou
de leur capacité, ainsi que des cadres réglementaires applicables et des contrats a long terme. Par conséquent, le rendement tend a
étre fortement prévisible et n’est généralement pas touché de maniére significative par les fluctuations de volume ou de prix a court
terme.

Activités liées au transport. Ces activités se composent de réseaux a libre accés qui fournissent des services de traitement de fret et
de transport de marchandises en vrac et de passagers, a 1’égard desquels nous touchons des frais d’acces. La rentabilité est fonction
du volume des services fournis et du prix obtenu pour ces services. Ces plateformes d’exploitation comprennent des activités a tarifs
réglementés, comme notre réseau ferroviaire et nos autoroutes a péage, ainsi que des activités a tarifs non réglementés, comme nos
ports. Environ 70 % de nos activités liées au transport sont appuyées par des contrats a long terme ou la réglementation.

Activités liées a 'énergie. Ces activités se composent de systémes fournissant des services de transport, de distribution et de
stockage d’énergie. La rentabilité est fonction du volume des services fournis et du prix obtenu pour ces services. Ces plateformes
d’exploitation comprennent des activités assujetties a une réglementation souple, comme nos activités liées au transport de gaz
naturel dont le prix des services fait I’objet d’un plafonnement, ainsi que des activités essentiellement non réglementées, comme nos
activités liées aux centrales régionales. Environ 80 % de nos activités liées a 1’énergie sont fondées sur des produits tirés de contrats
a long terme.

Les flux de trésorerie liés aux opérations provenant des activités liées aux services publics ont augmenté de 19 MS$ par rapport a
I’exercice précédent, principalement en raison de 1’apport des placements effectués vers la fin de 2012, qui ont fait doubler la taille
de nos activités de distribution réglementées au Royaume-Uni, et de 1’augmentation de la participation dans notre réseau de
transport d’électricité au Chili. En outre, nos activités ont également tiré parti de ’indexation au titre de 1’inflation et des apports
provenant des placements, qui ont favorisé la croissance interne.

Les flux de trésorerie liés aux opérations provenant des activités liées au transport ont augmenté de 45 M$. Nos activités
ferroviaires en Australie ont contribué a une hausse de 23 M$ par rapport a ’exercice précédent, essentiellement en raison de
I’achévement de notre programme d’expansion de 600 M$ au début de 2013 et d’une récolte de céréales abondante. Nos autoroutes
a péage en Amérique du Sud ont fourni un apport supplémentaire de 22 M$ aux flux de trésorerie liés aux opérations par rapport a
2012, lequel est surtout attribuable a 1’augmentation de notre participation dans ces autoroutes a péage, a la suite de notre placement
subséquent de 670 M$, ainsi qu’a I’accroissement du trafic en volume et a I’augmentation des tarifs réglementaires.

Les flux de trésorerie liés aux opérations provenant des activités liées a 1’énergie ont diminué de 2 M$, ce qui est principalement
imputable a 1’incidence de la conjoncture difficile du marché du gaz naturel en Amérique du Nord qui continue de nuire aux
résultats de nos activités liées au transport de gaz naturel en Amérique du Nord. Cette diminution a été partiellement compensée par
I’apport de nos activités liées aux centrales régionales sur un exercice complet, qui ont été acquises au cours du quatriéme trimestre
de 2012.
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Ressources durables

Notre quote-part des flux de trésorerie liés aux opérations tirés des placements dans les activités liées aux ressources durables a
diminué de 15 MS$ pour se chiffrer a 37 M$, ce qui s’explique essentiellement par la diminution des capitaux propres ordinaires dans
ces activités, aprés que nous avons vendu nos terres d’exploitation forestiére dans la région nord-ouest du Pacifique, aux Etats-Unis,
en juin 2013. Ces activités étaient détenues directement et par 1’intermédiaire de BIP. Nos autres actifs détenus directement
comprennent notre placement dans Acadian Timber Corp., qui détient et exploite des terres d’exploitation forestiére dans la région
nord-est des Etats-Unis et au Canada, et nos capitaux propres investis dans les nombreux fonds de sociétés fermées d’exploitation
foresticre et d’activités agricoles que nous gérons. Nos fonds d’activités agricoles sont orientés sur le secteur agricole du Brésil du
fait de la solide position du pays a titre de grand producteur agricole.

Profits sur cession réalisés

Au cours de I’exercice, nous avons vendu des actifs non essentiels, ce qui a généré un produit de 1,5 G$ duquel notre quote-part
était de 833 M$. Les cessions comprenaient des terres d’exploitation forestiére dans le nord-ouest du Pacifique, des activités de
distribution réglementées en Nouvelle-Zélande et une participation de 20 % dans nos activités de distribution réglementées au
Royaume-Uni. Ensemble, ces cessions ont généré des profits sur cession réalisés de 250 M$.

Capitaux propres ordinaires par secteur

Le capital investi a diminué de 400 M$ pour s’établir a 2 171 MS$ a la fin de 2013, comparativement a 2 571 M$ a la fin de 2012, ce
qui refléte la vente de notre placement direct dans des terres d’exploitation forestiére, diminution qui a été compensée par notre
participation proportionnelle a un placement en titres de capitaux propres de 330 M$ pour BIP.

Perspectives et initiatives de croissance

La plateforme de services publics devrait dégager un rendement grace aux investissements supplémentaires, ce qui est conforme au
rendement actuel de la base tarifaire, et devrait tirer parti de 1’achévement d’un réseau de transport d’électricité au Texas. Au sein
de nos activités liées au transport et a I’énergie, nous augmentons nos placements dans des actifs liés au transport, tels que des ports
et des autoroutes a péage, parce que nous trouvons qu’un débit de circulation accru favorisera des valeurs attrayantes et notre
exposition a la croissance du PIB. De plus, nous avons récemment effectué de nouveaux placements de 1,1 G$ dans ces activités, ou
nous nous sommes engageés a le faire.

Nos fonds d’exploitation forestiére continuent de susciter un vif intérét de la part des investisseurs institutionnels et nous continuons
a affecter du capital dans ces fonds. A I’heure actuelle, notre fonds Brazil Agriland de 330 millions de reales est presque
entiérement investi et nous utiliserons le capital restant pour financer la conversion de terres additionnelles en terres de production
agricole.

CAPITAL-INVESTISSEMENT

Nous menons nos activités liées au capital-investissement par 1’intermédiaire d’une série de fonds de capital-investissement
institutionnels, exploités sous la marque Brookfield Capital Partners et dont le capital engagé s’éléve a 3,1 G$, ainsi qu’au moyen
de placements directs dans plusieurs sociétés cotées en Bourse, dont Norbord Inc. (« Norbord ») et Western Forest Products Inc.
(« Western Forest Products »).

Au cours de 2013, les flux de trésorerie liés aux opérations ont augmenté pour s’élever a 612 M$ comparativement a 227 M$ en
2012, ce qui refléte une forte augmentation des profits sur cession réalisés ainsi que la hausse des flux de trésorerie liés aux
opérations des entreprises détenues. Les flux de trésorerie liés aux opérations, compte non tenu des profits sur cession réalisés, ont
augmenté de 84 M$ pour se chiffrer a 296 M$ par rapport & 2012, ce qui refléte ’amélioration des prix et des volumes
principalement grice 4 la reprise continue du marché de 1’habitation aux Etats-Unis, particuliérement en ce qui concerne nos deux
placements liés a des activités de fabrication de panneaux.

Le tableau qui suit présente la répartition des flux de trésorerie liés aux opérations par secteur et des capitaux propres ordinaires par
secteur en fonction des montants attribuables au capital que nous avons investi dans les fonds de sociétés fermées que nous gérons,
de notre placement dans Norbord, des autres placements et des profits sur cession réalisés afin de faciliter leur analyse :

Flux de trésorerie liés Capitaux propres ordinaires par
' ‘ aux opérations secteur
g%xd[tg%ﬁgBRE ET POUR LES EXERCICES CLOS A CES DATES 2013 20 1 2 2013 2012
Brookfield Capital Partners
Fonds de sociétés fermées 66 $ 59 8% 474 $ 198 $
Norbord 120 77 246 217
AAULTES .ottt ettt ettt et e e s st este e st ebeesaenseeseenseessensesseensas 110 76 385 542
Profits sur CeSSion r€aliSES ........ccveruierierieeriieeieerieeieesee e e sieeeveenens 316 15 — —
612 $ 227 $ 1105 $ 957 §
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Les portefeuilles de fonds de capital-investissement comprennent 12 placements dans divers secteurs d’activité. Le montant moyen
de nos placements est de 41 MS$, et notre exposition maximale au risque li¢ a une seule société s’éléve a 114 MS$ selon les valeurs en
vertu des IFRS, ou a 211 M$ selon les cours du marché. Nous axons nos activités de placement sur des entreprises possédant des
immobilisations corporelles et générant des flux de trésorerie afin de mieux protéger notre capital.

Notre placement direct le plus important est une participation de 52 % dans Norbord, qui est 1’'un des plus importants fabricants de
panneaux a copeaux orientés du monde. La valeur de marché de notre participation dans Norbord se chiffrait & environ 890 M$ au
31 décembre 2013, selon les cours du marché, alors que sa valeur comptable était de 246 MS.

La hausse des prix et des volumes en ce qui concerne nos activités liées a la fabrication de panneaux, qui tirent parti de la reprise du
marché de I’habitation aux Etats-Unis, a donné lieu a une augmentation de 98 M$ des flux de trésorerie liés aux opérations de nos
diverses activités liées aux produits industriels et aux produits forestiers, lesquels se sont établis a 221 MS.

Les profits sur cession réalisés comprennent la vente d’une entreprise de pates et papiers, détenue par des fonds de sociétés fermées;
nous en avons retiré un TRI de 70 % et avons réalisé un multiple de 10 sur le capital. Le fonds a comptabilisé un profit a la
réalisation de 507 M$, duquel notre quote-part était de 200 M$. En outre, au cours de 1’exercice, nous avons partiellement monétisé
nos placements dans Western Forest Products et Norbord, ce qui nous a permis de comptabiliser un profit de 47 M$ a la vente de
117,1 millions d’actions de Western Forest Products ainsi qu’un profit de 73 M$ a la vente de 8,1 millions d’actions de Norbord.

Les capitaux propres ordinaires par secteur ont augmenté de 148 M$ par rapport a I’exercice précédent, le capital investi dans nos
fonds de sociétés fermées et nos placements directs dans nos activités liées a I’énergie et les services connexes ayant plus que
compensé I’incidence des ventes d’actifs effectuées au sein des produits industriels et des produits forestiers.

AMENAGEMENT RESIDENTIEL

Nos activités liées a I’aménagement résidentiel se composent de notre placement direct dans deux sociétés cotées en Bourse,
Brookfield Residential Properties Inc. (« BRPI») et Brookfield Incorporagdes S.A. (« BISA »), ainsi que de nos activités en
Australie que nous sommes actuellement en train de liquider.

En Amérique du Nord, nous exercons nos activités par I’intermédiaire de BRPI. Nous détenons une participation d’environ 69 %
dans BRPI, qui est cotée aux Bourses de New York et de Toronto. BRPI exerce ses activités au sein de 11 grands marchés situés
principalement au Canada et aux Etats-Unis, et controle plus de 110 000 parcelles sur ces marchés. Nous nous concentrons surtout
sur I’obtention de droits et I’aménagement de terrains afin de construire des habitations ou de vendre des parcelles & d’autres
constructeurs.

Nous exercons nos activités au Brésil par I’intermédiaire de BISA. Nous détenons environ 45 % de BISA, qui est cotée a la Bourse
principale du Brésil. BISA est un des principaux promoteurs de 1’industrie immobiliére brésilienne. Ces activités comprennent
I’acquisition et I’aménagement de terrains, la construction et la vente ainsi que la commercialisation d’une vaste gamme de locaux a
vocation résidentielle ou commerciale a vendre; nous nous concentrons principalement sur le secteur résidentiel a revenu
intermédiaire. Nous menons ces activités dans les grandes régions métropolitaines du Brésil, notamment Sao Paulo, Rio de Janeiro,
le district fédéral de Brasilia et cinq autres marchés, qui couvrent ensemble la majorité du marché immobilier brésilien.

Nos activités liées aux immeubles résidentiels sont principalement comptabilisées au colit historique ou au moindre du colt et de la
valeur de march¢, indépendamment de la durée de détention de certains de nos actifs et de la valeur créée dans le cadre du processus
d’aménagement.

Le tableau suivant présente la répartition des flux de trésorerie liés aux opérations par secteur et des capitaux propres par secteur en
fonction des montants attribuables a nos activités par région et des profits sur cession réalisés pour faciliter leur analyse :

Flux de trésorerie liés Capitaux propres
] ) aux opérations par secteur
&%XRZI]LE%]\]?;\;IBRE ET POUR LES EXERCICES CLOS A CES DATES 2013 20 1 2 2013 2012
Aménagement résidentiel
Amérique du Nord (BRPI) .....ccooiiiiiiiiiieicieiecee e 117 $ 64 $ 960 $ 913 $
BIésil (BISA) ..ot (61) (36) 421 482
AUSHTAlIC €8 AULTES ......envveereiiietireieieeeterete sttt (10) (10) 54 222
Profits sur cession réaliSes...........couevurerirerenienieeiinineneecee e — 16 — —
46 $ 34§ 1435 $ 1617 §

Nos activités en Amérique du Nord ont enregistré une forte croissance, ce qui témoigne de la reprise des marchés de I’habitation
aux Etats-Unis et de la vigueur constante au Canada. Les flux de trésorerie liés aux opérations ont augmenté, passant de 64 M$ a
117 MS$, en raison surtout d’un accroissement de la marge brute de 82 M$ (augmentation de 28 %), en partie contrebalancé par
I’impdt sur le résultat connexe. Les flux de trésorerie liés aux opérations en 2012 comprenaient un profit sur cession réalis¢ de
16 M$ comptabilisé a la vente partielle de notre participation dans BRPIL.

Les ventes d’habitations conclues et les marges brutes liées aux habitations ont augmenté tant au sein de nos activités canadiennes
que de nos activités américaines, comparativement a 1’exercice précédent. Nous avons livré 2 216 logements et 2 402 terrains au
cours de I’exercice, comparativement a 1 808 et a 2 142, respectivement, en 2012, ce qui représente une hausse d’un exercice a
Iautre de 23 % et de 12 %, respectivement. La marge brute pour nos activités d’habitation au Canada s’est élevée a 20,8 %, contre
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18,9 % en 2012. Cette hausse de la marge brute s’explique par une légeére modification a 1’égard de la répartition des projets livrés
et de la proportion de ventes de logements et de terrains.

Les ventes et les lancements de projets au Brésil ont ralenti en 2013, ce qui est li¢ aux taux de croissance inférieurs dans nos
principales zones d’aménagement apres plusieurs années d’expansion; d’autres promoteurs en ont aussi fait I’expérience. Nos
marges ont subi une certaine pression en raison d’un accroissement des cofits et des dépassements de coits de certains projets. Nous
restons cependant centrés sur I’augmentation des ventes et des lancements de projets a court terme.

Les résultats de 2013 pour I’ Australie sont demeurés stables par rapport a 1’exercice précédent, et nous continuons de liquider ces
activités.

Perspectives et initiatives de croissance

Nous estimons que nos activités en Amérique du Nord continueront de tirer parti de la poursuite de la reprise du secteur de
I’habitation aux Etats-Unis, ce qui devrait avoir une incidence favorable sur nos prix et nos volumes futurs. De plus, nos activités
liées a I’aménagement résidentiel continuent de tirer parti de I’importante part de marché que nous détenons sur le marché albertain
axé sur I’énergie. Le nombre net de nouvelles commandes d’habitations a augmenté de 15 % en 2013, passant a 2 356 unités, en
raison de la performance stable du marché au Canada et de la reprise aux Etats-Unis, ce qui a eu pour effet d’augmenter le nombre
d’unités de 10 % et la valeur de notre carnet de commandes de 23 % par rapport a ’exercice précédent, nos activités aux Etats-Unis
ayant représenté la majeure partie de cette augmentation. A la fin de 2013, notre carnet de commandes nord-américain portait sur
915 logements vendus, mais non livrés, représentant des ventes d’une valeur de 448 M$, contre 834 logements d’une valeur de
365 MS$ a la méme période 1’année dernicre.

La faible croissance que connait le Brésil a une incidence négative sur nos rendements actuels. Nous sommes convaincus que les
données démographiques favorables et les politiques gouvernementales propices du pays contribueront a augmenter les ventes et les
flux de trésorerie liés aux opérations. Nous avons concentré nos activités sur de grands marchés, et nous nous classons parmi les
trois premiers dans les principaux marchés qui représentent plus de 60 % du PIB du pays, ce qui nous permet de continuer a
participer a cette croissance. En février 2014, nous avons lancé une offre publique d’achat visant les actions de BISA que nous ne
détenons pas déja au prix de 1,60 BRL I’action, soit environ 180 M$ US au total, selon les taux de change récents.

ACTIVITES LIEES A DES SERVICES

Le tableau suivant présente la répartition des flux de trésorerie liés aux opérations par secteur et des capitaux propres par secteur en
fonction des montants attribuables aux services liés a la construction et aux immeubles et des profits sur cession réalisés pour
faciliter leur analyse :

Flux de trésorerie liés Capitaux propres
) ) aux opérations par secteur
&L}{IXB;I]LE%I\I%\;IBRE ET POUR LES EXERCICES CLOS A CES DATES 2013 20 1 2 2013 20 1 2
Activités liées a des services
CONSEIUCTION. ... vttt ettt ettt ettt eaeeteeeseeteeaseereessesseensasseesnens 118 § 113 $ 938 $ 1029 $
TMMEUDIES ..ottt et see e 39 46 348 296
Profits sur Cession r€aliSES ........ccueruierierireirieeieesieeteesee e eseeeeveenens — 70 — —
157 $ 229 $ 1286 $ 1325 $

Les produits tirés des activités de construction ont augmenté par rapport a 2012 du fait que nous avons géré un volume plus élevé de
projets au cours de I’exercice. Les marges opérationnelles ont fléchi, passant de 8,2 % en 2012 & 7,5 %, étant donné que nous avons
enregistré une hausse du nombre d’appels d’offres concurrentielles au cours de 1’exercice considéré et que nous avons achevé des
projets d’envergure assortis de marges plus ¢levées au cours de I’exercice précédent.

Le carnet de commandes totalisait 3,4 G$ au 31 décembre 2013 (4,3 G$ en 2012), ce qui représentait environ 1,3 année d’activité
prévue (1,1 année d’activité en 2012). Nous continuons de chercher et d’obtenir de nouveaux projets qui devraient nous permettre
de nous positionner avantageusement pour assurer notre croissance future.

Les honoraires pour services liés aux immeubles englobent les honoraires liés a la gestion des immeubles et des installations, a la
location et a la gestion de projets de méme qu’a une vaste gamme de services immobiliers. Les flux de trésorerie liés aux opérations
se sont établis a 39 M$ en 2013, comparativement a 46 M$ au cours de ’exercice précédent, ce qui refléte la vigueur constante de
nos activités liées aux immeubles, laquelle a été contrebalancée par une réduction de la participation dans ces activités a la suite de
la fusion de nos services de courtage résidentiel aux Etats-Unis avec les activités d’une autre entreprise de ce secteur a la fin de
2012. La fusion a donné lieu a un profit sur cession de 70 MS$.
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ACTIVITES DE LA SOCIETE

Nos activités du siege social comprennent : I’attribution des capitaux a nos diverses plateformes d’exploitation, essentiellement par
I’intermédiaire de nos principales entités émettrices cotées en Bourse (BPY, BREP et BIP) et de nos participations et placements
directs dans nos fonds de capital-investissement, ainsi que le financement de ces capitaux au moyen de I’émission de titres
d’emprunt de sociétés et d’actions privilégi¢es. Nous investissons également dans des portefeuilles d’actifs financiers et concluons
des contrats financiers afin de gérer les risques de change et de taux d’intérét auxquels nous sommes exposés.

Le tableau suivant présente la répartition des flux de trésorerie liés aux opérations par secteur et des capitaux propres par secteur en
fonction des montants attribuables aux principaux actifs et passifs relatifs aux activités du siege social, ainsi que les flux de
trésorerie 1iés aux opérations correspondants pour faciliter I’analyse :

Flux de trésorerie liés Capitaux propres
, ‘ aux opérations par secteur

é%xpjliggﬁgBRE ET POUR LES EXERCICES CLOS A CES DATES 2013 20 1 2 2013 20 1 2
Trésorerie et actifs financiers, montant N€t..............coceevveevveeeeeeereeeneenne. 159 § 9% §$ 814 $ 1133 $
EMPrunts GENEIatX .......cccevverueririierieeiesieeieenteseessesseessesseesessesseessesssensenes (204) (209) 3975) (3 526)
Emprunts de filiales... 87 (123) — (1130)
Titres de Capital .....cc.eeeeieriieieiieieeee e (13) (25) (163) (325)
ACtioNS PrIVIIEZICES ......ouvevenireeiiereirieiei ettt — — (3 098) (2901)
Fonds de roulement Net...........ccccueiririneniinieieiiineneseeeeeecee e — — 223 250
Charges du SI€Ze SOCIAL.....cerveuirieirieriiiieirieerreeretee et (157) 171) — —
Profits sur cession réaliSes.........c.ccoueeiriririnienieieiieneseeeereeee s 525 30 — —

223 § (402)$ 6199)$ (6499)%

Nous investissons du capital a I’échelle du siege social qui n’est pas affecté ailleurs, dans divers actifs financiers, et nous concluons
des contrats financiers en vue de gérer les risques de change et de taux d’intérét auxquels nous sommes exposés. Nos actifs
financiers, qui sont présentés plus en détail a la page 57, comprennent la trésorerie et les actifs financiers d’un montant de 1 596 M$
(1719 M$ en 2012) qui sont partiellement contrebalancés par des dépots et autres passifs d’un montant de 782 M$ (586 M$ en
2012). Les flux de trésorerie liés aux opérations provenant de ces activités incluent les dividendes et les intéréts sur nos actifs
financiers, les profits ou pertes a la valeur de marché et les profits ou pertes sur cession réalisés. En 2013, les flux de trésorerie liés
aux opérations ont totalisé 159 M$ et comprenaient des profits a la valeur de marché et des profits sur cession réalisés de 104 M$,
une charge de 12 M$ engagée sur le remboursement anticipé d’une dette au cott plus élevé et des profits de 67 M$ sur les contrats
de change et de taux d’intérét qui ne sont pas considérés comme des couvertures. Nous décrivons plus en détail les emprunts
généraux et les actions privilégiées a la Partie 4 — Structure du capital et situation de trésorerie.

Au cours de I’exercice, nous avons réglé un certain nombre de contrats financiers a rendement ¢élevé a long terme qui étaient classés
comme des emprunts de filiales, mais qui étaient compris dans notre structure du capital parce qu’ils étaient garantis par la Société.
La valeur totale de ces contrats a la fin de 2012 était de 1,1 GS$, et un passif a la valeur de marché connexe de 257 M$ était inclus
dans le fonds de roulement net. Les contrats ont été réglés pour un montant de 905 M$ au troisieme trimestre de 2013 au moyen du
produit de la vente d’actifs et d’emprunts généraux marginaux. Cela a permis d’éliminer les emprunts de filiales et de réduire les
couts de stockage connexes. Les emprunts généraux ont augmenté en raison du financement d’une partie du réglement, mais les
charges d’intéréts ont diminué grace au refinancement a des taux réduits d’autres emprunts généraux.

Nous continuons de racheter des titres de capital au moyen du produit de I’émission d’actions privilégiées perpétuelles
additionnelles a des rendements inférieurs, ce qui donne lieu a une réduction du solde des titres de capital en circulation ainsi que
des charges d’intéréts connexes et a une augmentation du solde des actions privilégiées. Les dividendes déclarés sur les actions
privilégiées en 2013 ont totalisé¢ 145 M$ (129 MS$ en 2012) et ne sont pas inclus dans les flux de trésorerie liés aux opérations par
secteur, puisqu’ils correspondent a des distributions sur I’avoir des actionnaires non comprises dans le résultat net.

Le fonds de roulement net se compose des débiteurs, des créditeurs et des autres actifs et passifs de la Société. Il comprend
également 1’actif d’impdt différé de la Société de 625 M$ (773 MS$ en 2012). Le fonds de roulement net est demeuré relativement
stable. L’¢élimination d’un passif a la valeur de marché de 257 MS$ 1ié au contrat financier de la filiale dont il question ci-dessus a été
partiellement contrebalancée par une réduction de 148 M$ de I’actif d’imp6t différé.

Les charges du siége social sont passées de 171 M$ en 2012 a 157 M$ en 2013 en raison des cotits de 25 M$ qui ont été réattribués
a nos activités de gestion d’actifs a la suite du lancement de BPY en 2013.
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PARTIE 4 - STRUCTURE DU CAPITAL ET SITUATION DE TRESORERIE
STRATEGIE DE FINANCEMENT

Les éléments clés de notre stratégie de financement sont les suivants :
»  financer nos actifs a long terme au moyen de financements hypothécaires a long terme assortis d’échéances diverses;

o fournir un recours seulement contre les actifs précis faisant I’objet d’un financement, en restreignant les cautionnements
réciproques ou les garanties de la Société;

*  ne conclure que des emprunts de qualité supérieure fondés sur le rendement prévu au cours d’un cycle économique;

»  structurer nos activités de facon a faciliter ’accés a une vaste gamme d’instruments de capital et & des liquidités, a différents
niveaux de I’entreprise.

La plupart de nos emprunts prennent la forme de financements a long terme grevant des propriétés précises, tels que des emprunts
hypothécaires ou des financements de projets qui ne sont garantis que par ces actifs précis. Nous nous effor¢cons de diversifier le
profil des échéances afin que les exigences de financement de toute année donnée soient gérables. Le fait de limiter le recours a des
actifs ou a des unités d’exploitation précis vise a réduire I’incidence du faible rendement d’un actif ou d’un secteur sur notre
capacité de financer le reste des activités.

La plupart de nos financements sont de qualité supérieure afin de nous permettre d’assurer le maintien des niveaux d’endettement
liés a un actif ou a un secteur particulier tout au long d’un cycle économique ainsi que de limiter les clauses restrictives et autres
exigences de rendement, ce qui réduit le risque 1ié aux exigences de paiement anticipé ou aux restrictions de la distribution
d’espéces provenant des actifs financés. En outre, notre capacité de financement au niveau du siége social, de nos unités
opérationnelles ou de nos actifs, par des moyens privés ou publics, vise a réduire notre dépendance a un secteur particulier des
marchés financiers ou au rendement d’une unité en particulier.

Afin de nous permettre de saisir rapidement les occasions de placement intéressantes et de faire face aux éventualités lorsqu’elles
surviennent, nous maintenons généralement suffisamment de liquidités dans toute I’entreprise et dans nos principales plateformes
d’exploitation. Nos principales sources de liquidités, que nous appelons « liquidités essentielles », se composent de notre trésorerie
et de nos actifs financiers, déduction faite des dépots et autres passifs connexes, ainsi que de nos facilités de crédit engagées
inutilisées.

Historiquement, nous avons généré, sur une base continue, des liquidités substantielles dans le cadre de nos activités grace aux flux
de trésorerie opérationnels, de méme qu’a la rotation des actifs assortis d’un horizon de placement plus rapproché et a la
monétisation périodique de nos actifs dont 1’échéance est plus éloignée au moyen de ventes, de refinancements ou de participations
de co-investisseurs. Par conséquent, nous croyons disposer des liquidités nécessaires pour gérer a la fois nos engagements financiers
et tirer profit des occasions qui se présentent d’investir du capital a des rendements attrayants.

STRUCTURE DU CAPITAL
Aperc¢u

Dans les paragraphes qui suivent, nous passons en revue les principales composantes de notre structure de capital consolidée. A
plusieurs reprises, nous avons scindé les soldes et les avons répartis entre nos secteurs opérationnels afin de faciliter la
compréhension et ’analyse.
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Le tableau ci-dessous présente notre structure du capital pour la Société selon une approche déconsolidée, aprés consolidation et
apres consolidation proportionnelle.

Apres consolidation

Aprés consolidation Approche déconsolidée proportionnelle
ENMILLIONS) 2013 2012 2013 2012 2013 2012
Emprunts de 1a SOCIEE ........ccevvereireniniiieicieeseneeceeeeen, 3975 % 3526 $ 3975 $ 3526 $ 3975 % 3526 $
Emprunts sans recours
Emprunts hypothécaires grevant des propriétés précises....... 35495 33720 — — 20 319 21794
Emprunts de filiales............co.coovvrrvreeeceenresseeeeesecsesionn, 7392 7585 — 1130 3998 4928
46 862 44 831 3975 4 656 28 292 30248
Créditeurs €t AULTES ....c.evvveuireererrereinieenieeneereeerereseerenseveseenenen, 10 316 11 652 978 1199 6 041 7175
Passifs d’imp6t différé... ... 6164 6425 24 — 3737 3753
Titres de capital .....c..eeveeveinieinieenincencee e, 791 1191 163 325 655 758
Participations d’autres entités dans des fonds consolidés........... 1086 425 — — — —
Capitaux propres
Participations ne donnant pas le contrle ..............cccceeuennene, 26 647 23287 — — — —
ACtions PrivilEZICes.....ccveruirrieieieieieniieie e, 3098 2901 3098 2901 3098 2901
Capitaux propres attribuables aux détenteurs d’actions
OTAINAITES....c.viteteneeieieeicetcetertee ettt 17 781 18 150 17 781 18 150 17 781 18 150
47 526 44 338 20 879 21051 20 879 21051
Capitalisation totale ............cooeieveirieriiereieieeceeiee e, 112745 § 108862 $ 260198 27231 § 59604 $ 62985 $

1. Représente des swaps de taux d’intérét réglés en aolt 2013 et auparavant inclus aux emprunts de filiales en raison d’une garantie de la Société.

Structure du capital consolidée
La structure du capital consolidée refléte la consolidation intégrale des entreprises en propriété exclusive et détenues partiellement.

Nous remarquons que dans bien des cas, notre structure du capital consolidée comprend I’ensemble de la dette des entités
consolidées méme si, dans la plupart des cas, nous ne détenons qu’une partie de 1’entité, et que notre quote-part de cette dette est,
par conséquent, beaucoup moindre. Dans d’autres cas, ce mode de présentation exclut une partie ou la totalité de la dette des
entreprises détenues particllement qui sont comptabilisées selon la méthode de la mise en équivalence ou de la consolidation
proportionnelle, comme notre investissement dans General Growth Properties et plusieurs de nos activités liées aux infrastructures.

L’augmentation des emprunts consolidés s’explique principalement par la prise en charge d’emprunts sans recours grevant des
actifs précis ou se rapportant a des actifs ou des entreprises acquis ou consolidés récemment.

Structure du capital de la Société

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 nos capitaux propres et nos flux de trésorerie remis. Les emprunts de la Société ont
augmenté de 449 M$, du fait des flux de trésorerie non distribués, des monétisations d’actifs et des activités de financement. Nous
avons achevé cing émissions d’obligations de sociétés au cours de 1’exercice, pour un produit total de 980 M$ CA, que nous avons
affecté en partie au remboursement d’une dette au cout plus élevé. Ces activités nous ont permis de réduire le coupon moyen a
4.5 %. La durée moyenne a I’échéance de nos emprunts généraux est de huit ans. Les actions privilégiées ont augmenté de 197 M$,
reflétant 1’émission d’un montant de 200 M$ CA en actions privilégiées perpétuelles a 4,90 %. Le produit a été affecté en partie au
rachat de titres de capital représentant 150 M$ CA, a un taux moyen de 5,0 %. Notre stratégie consiste & maintenir un niveau
d’endettement relativement faible aupres de la société mere et a financer nos activités principalement au niveau de ’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 ayant été réglés au cours de 2013.

Les capitaux propres ordinaires et les actions privilégiées totalisent 21 G$ et comptent pour 80 % de notre structure du capital. La
durée moyenne a 1’échéance de nos emprunts généraux est de huit ans.

Consolidation proportionnelle

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, a notre avis, une importante composante de 1’augmentation des rendements pour
les actionnaires. Nous sommes d’avis que le niveau d’endettement est approprié comparativement a la capitalisation totale 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.

Notre quote-part des emprunts sans recours et des créditeurs et autres passifs a diminué depuis 2012, principalement en raison de la
baisse des taux de change sur les passifs libellés en monnaies autres que le dollar américain et de la distribution relative a une
participation de 7,6 % dans Brookfield Property Partners, qui détient la grande majorité de nos activités liées aux biens
commerciaux, y compris la dette connexe.

BROOKFIELD ASSET MANAGEMENT



Trésorerie et actifs financiers

Le tableau suivant présente notre trésorerie et nos actifs financiers aprés consolidation et pour la Société (approche déconsolidée).

Aprées consolidation Approche déconsolidée
é%xr\/?lll_lz%ﬁgBRE ET POUR LES EXERCICES CLOS A CES DATES 2013 20 1 2 2013 2012
Actifs financiers
ODBlZAtIONS A7EAAL ........oovoeeeeeeeeeeeeeeeee e 179 $ 178 $ 141 $ 137 $
Obligations de SOCIELES €t AULTES ......eeverveerrerrerreieeieieeeeeeseesieseeeneens 498 344 303 380
Actions PrivilEGIEEs .......cc.ouririiririiieieieieeee e 33 39 18 297
ACtIONS OTAINAIIES ...ttt ettt e 2758 2034 730 690
Préts @ recevoir et dEPOtS ........ccoeuiriririerieieieieeeereee e 1479 516 43 40
Total des actifs fINANCIETS .....ccoeeruiriiriiriiieie e 4947 3111 1235 1544
Trésorerie et équivalents de tréSOTErie ..........ccuviruireneieieinirenerereene 3663 2 850 361 175
8610 § 5961 § 1596 $ 1719 §

Trésorerie et actifs financiers consolidés

La trésorerie et les actifs financiers consolidés reflétent la consolidation intégrale des entreprises en propriété exclusive et détenues
partiellement et comprennent les actifs financiers détenus dans ’ensemble de la Société, y compris les placements cotés et les
placements dans des entités privées. Les actions ordinaires, les préts a recevoir et les dépots comprennent les placements attribués a
certains de nos secteurs opérationnels. Par exemple, le montant de 1,0 G$ li¢ au placement de BPY dans 22 % des actions ordinaires
de Canary Wharf Group est inclus aux actifs financiers consolidés, tandis que les préts a recevoir et les dépots comprennent des
préts consentis par nos activités liées au capital-investissement et par nos activités de financement immobilier.

Tresorerie et actifs financiers de la Société

Nous maintenons un portefeuille d’actifs financiers en vue d’obtenir des rendements de placement positifs et de lui permettre de
disposer de liquidités additionnelles.

Les obligations d’Etat et de sociétés comprennent des titres & court terme a des fins de trésorerie et des titres & plus long terme qui
correspondent aux passifs d’assurance de 119 M$ inclus au fonds de roulement net de notre siége social.

Outre des actifs financiers a la valeur comptable, nous détenons des swaps sur défaillance d’une valeur nominale de 800 M$. La
valeur comptable de ces instruments dérivés prise en compte dans nos états financiers au 31 décembre 2013 correspondait & un
passif de 12 M$.

Emprunts de la Société

Les emprunts de la Société au 31 décembre 2013 comprenaient un montant de 662 M$ (744 M$ en 2012) en papier commercial et
en emprunts bancaires en vertu de facilités de crédit a terme renouvelables engagées d’une valeur de 2,2 G$ ou qui sont adossés a
celles-ci, dont une tranche de 1,9 G$ a une échéance de cinq ans et la tranche restante de 300 M$ a une échéance de quatre ans. Au
31 décembre 2013, un montant d’environ 170 M$ (253 M$ au 31 décembre 2012) de ces facilités était utilisé pour des lettres de
crédit émises en vue d’appuyer diverses initiatives commerciales.

Les emprunts a terme de 3,3 G$ (2,8 G$ en 2012) se composent d’obligations émises dans le public et de placements privés,
lesquels sont tous assortis de taux fixes et d’échéances arrivant entre 2016 et 2035. Ces sources de financement constituent une
importante source de capital a long terme et elles cadrent avec le profil de notre actif a long terme.

Les emprunts généraux ont une durée moyenne de huit ans (huit ans au 31 décembre 2012). Le taux d’intérét moyen sur les
emprunts de la Société s’établissait a 4,5 % au 31 décembre 2013 (4,7 % au 31 décembre 2012).

En janvier 2014, nous avons émis un montant de 500 M$ CA en billets a 4,82 % échéant a 12 ans et affecté le produit connexe au
remboursement du papier commercial.
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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 et libellés en monnaies locales, qui comportent un recours uniquement contre les actifs financés et qui sont sans
recours contre la Société.

, Durée moyenne Aprés consolidation
g%xbzlt?%ﬁygggOLLARs) 2013 2012 2013 2012
Activités liées aux iImmeubIes ..........cccocevivireriioiiininincceeeeeee 4 4 21577 $ 18709 $
Activités liées aux énergies renouvelables.........ccoeeveernecenenineennnnenens 12 12 4907 4347
Activités liées aux infrastructures.... 10 6 6077 7093
Activités liées a I’aménagement résidentiel 2 3 2 465 2 890
Activités de capital-iNVeStiSSEMENL........cceervereeerierieierieeierieeeeieeeeseeeaees 1 3 363 671
Société 1 2 106 10
Total ... 6 5 35495 $ 33720 §

Les emprunts grevant des propriétés précises ont augmenté au cours de 2013 en raison de I’émission de titres d’emprunts ou de la
prise en charge d’emprunts dans le cadre d’acquisitions conclues par nos activités liées aux immeubles et aux énergies
renouvelables. Nous avons conclu plusieurs refinancements au sein de nos activités liées aux infrastructures afin de porter la durée
moyenne des emprunts de six a dix ans. Cette diminution des emprunts des activités liées aux infrastructures est principalement
attribuable a la vente de terres d’exploitation forestiéres en Amérique du Nord.

Emprunts de filiales

Nous nous efforgons de capitaliser nos principales filiales afin de leur permettre un accés continu aux marchés des capitaux
d’emprunt, habituellement en fonction de cotes de crédit de premiére qualité, ce qui réduit, par conséquent, la demande de capital
aupres de la Société et donne lieu au partage des frais de financement a parts égales entre les autres porteurs d’instruments de
capitaux propres dans des filiales détenues partiellement.

, Durée moyenne Aprés consolidation
g%xbzlt?%ﬁygggOLLARs) 2013 2012 2013 2012
Emprunts de filiales

TMMEUDIES ...vvvieieiiieieieicece ettt eseseas 2 3 3074 $ 1896 $
Energies renouvelables 7 8 1717 1772
INTrASTIUCTUTES ...ttt 4 4 436 967
Aménagement résidenticl ...........cooievieririieniniieniee e 8 6 1080 1041
Capital-INVEStISSEMENT ........eeruieeieieeiieieeieieeeeeesteeseseeeae e esesseesaeneeas 3 4 899 779
AULTES .ttt ettt et ettt sttt 1 4 186 —
Société — ajustements au titre des swaps conditionnels' .................... — 3 — 1130
TOLAL -ttt ettt b ettt be b b eens 4 4 7392 % 7585 $

1. Garantis par la Société.

Les emprunts de filiales sont sans recours contre la Société, sauf dans de rares cas. Les emprunts des activités liées aux immeubles
ont augmenté en raison d’emprunts pris en charge dans le cadre d’acquisitions, notamment de sociétés industrielles aux Etats-Unis
et au Royaume-Uni et d’un portefeuille d’immeubles de bureaux a Los Angeles. Au cours de I’exercice, nous avons réglé a
escompte les ajustements au titre des swaps conditionnels et financé le paiement connexe au moyen de la trésorerie et d’emprunts de
la Société. Nous avons également remboursé la totalité des emprunts a court terme de nos activités liées aux infrastructures au
moyen du produit de la vente d’actifs.

Titres de capital

Les titres de capital sont des actions privilégiées pour la plupart libellées en dollars canadiens qui sont classées dans les passifs, car
les détenteurs d’actions privilégiées ont le droit, apres une date fixe, si ’émetteur n’a pas déja racheté les actions, de convertir
celles-ci en actions ordinaires de 1’émetteur en fonction du cours du marché de ses actions ordinaires. Les dividendes versés sur ces
titres sont comptabilisés dans les charges d’intéréts. Au 31 décembre 2013, une tranche de 175 M$ CA des titres de capital avait été
émise par la Société, tandis que la tranche restante était constituée d’obligations de BPO et de ses filiales.

Le taux moyen des distributions sur les titres de capital consolidés au 31 décembre 2013 s’¢levait a 5,3 % (5,4 % au 31 décembre
2012), et la durée moyenne a la date de conversion des détenteurs était de quatre ans au 31 décembre 2013 (deux ans au
31 décembre 2012).

Au cours de 2013, nous avons racheté pour 150 M$ CA de titres de capital a 5,0 % au niveau de la Société, tandis que Brookfield
Office Properties a racheté pour 200 M$ CA de titres de capital a 6,0 %.

Le 6 mars 2014, la Société a avisé les détenteurs d’actions qu’elle rachéterait, le 6 avril 2014, I’intégralité de ses actions privilégiées
de catégorie A, série 12, en circulation pour une contrepartie en trésorerie. Le prix de rachat de chaque action privilégiée sera
de 26,00 $ CA, plus les dividendes accumulés, mais non versés.
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Actions privilégiées

Les actions privilégiées se composent d’actions privilégiées perpétuelles et représentent des capitaux propres permanents sans
participation offrant un levier financier pour nos actions ordinaires. Le tableau suivant présente le classement des actions en
fonction de leurs principales caractéristiques :

Cours moyen

AUX 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012 2013 2012
TaUX VAriabIe ....cveooviieiiiiii e 2,13 % 2,12 % 480 $ 480 $
TAUX fIXE . cvveitieeeee ettt ettt et e e et eat e e eae e eaeeereeeareereeenee s 4,82 % 4,79 % 753 556
TAUX fIXC TEVISE ..eeevviieiieiie ettt ettt ettt ve e e saneeaneas 5,00 % 5,00 % 1 865 1865
4,51 % 4,48 % 3098 $ 2901 $

Nous avons émis pour 200 M$ CA d’actions privilégiées perpétuelles au taux fixe de 4,9 % en juin 2013 et nous avons affecté le
produit au rachat de 150 M$ CA de titres de capital a 5,0 %.

Le 13 mars 2014, la Société a émis 8,0 millions d’actions privilégiées de série 38 assorties d’un taux de dividendes initial de 4,4 %,
pour un produit brut total de 200 M$ CA.

Participations ne donnant pas le controle

Les participations des co-investisseurs dans les actifs nets comportent trois éléments : des participations en capitaux propres, des
participations détenues par d’autres investisseurs dans des fonds qui sont considérées comme des passifs a des fins comptables et
des actions privilégiées sans privilege de participation émises par les filiales.

AUX 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012
Participations en capitaux propres
Activités liées aux immeubles

Brookfield Property Partners L.P." ...........coooiviiiieeeeeeeeeeee oo 1443 $ — 8
Filiales
Brookfield Office PrOPErties INC." ...........ov.uovvuerveeerereesieceeesees s snenen 5351 5093
FONAS PIIVES B AULTES ..ottt sttt ettt et s 5168 4128
AAULTES ..ot ettt et b e e e b e e at e s a e e 400 363
Activités liées aux énergies renouvelables
Brookfield Renewable Energy Partners L.P. ...........cco.coovuiriorveriineeeceecees e 1903 2030
FONAS PIIVES ©F AULTES ....eueeiieiietieiieieeiet ettt ettt ettt et et e ste et et e eatesteeseebeenaessesseenbeensesseensenseensanee 1305 1022
Activités liées aux infrastructures
Brookfield Infrastructure Partners L.P." .............ccocoiviomiieieoeeoeeeeeeeeee e 3711 3592
FONAS PIIVES B AULTES ...ttt sttt s sttt ens 2169 2 566
AAULTES ..ot ettt et h e e b e b et e b e et et a e e 96 104
Activités liées au capital-INVESTISSCIMENL. .......ccverrierertieierieeierteeiesteseeesteeseesesreessesseessesseessesseessessesssessesssenes 1424 983
Activités liées a I’aménagement résidentiel
Brookfield INCOTPOTACIES S.A. ... oo ee e es s 506 727
Brookfield Residential Properties INC. ...........co.oviuiuieeeeeeeeeee e eeeeee oo eeeeen 479 427
23 995 21035
Participations ne donnant pas le controle
Brookfield Office Properties INC.......c.coiiieriieieriicieiieieie ettt sre et re e sbeeneessaennesaeennenes 1542 1345
Brookfield Renewable Energy Partners L.P.. .....c.ccccooiiiiiiiiiniiniiiiiinceecceneencveeeee e 796 500
AATITES ..ottt ettt et b et e bt et e bt et e s bt ea b e e bt e a b e s bt em b e eb e ea b e e bt en b e bt et e e bt et e bt en b e eheenteebe et e nbeentens 354 407
2 692 2252
26 647 $ 23287 §
1. Les participations ne donnant pas le contréle dans la structure du capital déconsolidée des émetteurs cotés sont présentées séparément des participations ne donnant pas le controle dans

des entités consolidées par les émetteurs cotés.
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Capitaux propres attribuables aux détenteurs d’actions ordinaires
Actions émises et en circulation

Le tableau suivant présente les variations du nombre d’actions de catégorie A émises et en circulation depuis les deux derniers
exercices :

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012
En circulation @l dEDUL ........cc.iiiiiiiieeiee ettt b ettt s h ettt he ettt 619,6 619,3
Emises (rachetées)
RACKALS ...ttt ettt ettt et e s e e b e st et e et e e b e es b et e e te et e esaeeseenteaeenteeteentenseeneenne 8,8 (2,6)
Programmes d’actionnariat & [0ng terMe ............cc..covvuevivereesrereesree e 4,5 2,7
Plan de réinvestissement de divIAEndeSs.........ccuereeiiriiiiiriiiieieeiete ettt 0,2 0,2
En CIrculation @ 18 fIN.......ooveiiiieie ettt et e e et e et e e enaraeeeaaeeas 615,5 619,6
OPHONS NON EXEICEES” ....v.vvvocvererereseseesseessesseesseesssesssessees s s s es s s s e s s s s see e 35,6 38,4
Nombre total d’actions, apres dilution, a la fin de I’@XeTCiCe. ... ..ueviriiriirinieierieeee e 651,1 658,0
1. Comprend le régime d’options sur actions a I’intention de la direction et le régime d’actions a négociation restreinte.
2. Comprend le régime d’options sur actions a I’intention de la direction et le régime d’actions incessibles.

Nous avons racheté 8,8 millions d’actions de catégorie A pour un montant de 314 M$ au cours de 2013, dont 4,1 millions d’actions
(montant de 150 M$) en vertu de nos programmes d’actionnariat a long terme a I’intention des employés.

La Société détient 9,6 millions d’actions de catégorie A (5,5 millions en 2012) aux fins des programmes d’actionnariat a long terme
de la direction. Ce montant a ¢té déduit du nombre total d’actions en circulation a la date d’acquisition. Le nombre dilué d’actions
en circulation comprend 1,0 million de ces actions (0,7 million en 2012), lesquelles se traduisent par une réduction nette
de 8,6 millions d’actions en circulation aprés dilution (4,8 millions en 2012) en fonction de la valeur de marché des actions de
catégorie A aux 31 décembre 2013 et 2012.

Pour calculer la valeur comptable par action, la valeur en espéces de nos options non exercées, soit 904 M$ (912 M$ en 2012), est
ajoutée a la valeur comptable de nos capitaux propres ordinaires, soit 17 781 M$ (18 150 M$ en 2012), avant que le résultat ne soit
divisé par le nombre total d’actions aprés dilution présenté ci-dessus.

Au 28 mars 2014, 615 512 430 actions de catégorie A et 85 120 actions de catégorie B de la Société étaient en circulation.
Résultat de base et dilué par action
Les composantes du bénéfice de base et dilué par action sont résumées dans le tableau suivant :

Bénéfice net

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012
BENETICE NMEL......oeoeieeeeeeeeeeeee ettt ettt ettt et a et et et ettt as et s et et et ettt ees et st an et et eas et ene e 2120 $ 1380 $
Dividendes sur actions PrivIIEZIEES .........ccieuiriiriiiiiiiiieereetee ettt 145 (129)
1975 1251
Dividendes sur 1es ttres de CAPIAl .............ooovoveeieeeeeeeeee et eee e eee e 13 25
Bénéfice net attribuable auX aCtIONNAITES ........ccveeiiiiiiierieeitieiee et esteesteesteeebeesteesbeesseessseesseessseessseesseessseesens 1988 $ 1276 $
Moyenne pondérée des actions . 616,1 618,9
Effet dilutif de la conversion des options selon la méthode du rachat d’actions” ............ccccceeveiiinincncnenne 12,8 12,1
Effet dilutif de la conversion des titres de capital" 3 ettt 7,9 18,0
Actions et 6qUIVAIENLS A’ ACTIONS .....eveuerreuirieuiieieiiteiertetent ettt ettt ettt ettt be s eb et s b b eennene e 636,8 649,0
1. Sous réserve de I’approbation de la Bourse de Toronto, les actions de séries 10, 11, 12 et 21 peuvent étre converties en actions de catégorie A a un prix égal a 95 % du cours du 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 séries 10, 11 et 21 ont été rachetées le 5 avril 2012, le 1 octobre 2012 et le 30 juin 2013, respectivement.

2. Comprend le régime d’options sur actions a I’intention de la direction et le régime d’actions incessibles aux employés.

3. Le nombre d’actions est fondé sur 95 % du cours du marché a la fin de la période.
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PROFIL DES TAUX D’INTERET

Au 31 décembre 2013, le montant net de notre position de passif a taux variable, sur une base proportionnelle, s’élevait a 4,0 G$
(4,9 G$ au 31 décembre 2012). Par conséquent, une augmentation des taux d’intérét de 10 points de base aurait pour effet de réduire
les flux de trésorerie liés aux opérations de 4 M$ (5 M$ au 31 décembre 2012). Malgré notre pratique qui consiste a couvrir les
actifs a long terme par des emprunts a long terme correspondants, nous sommes d’avis que la valeur et les flux de trésorerie de
certains actifs sont couverts plus efficacement avec des emprunts a taux variables. Nous avons recours a des contrats de taux
d’intérét pour gérer notre risque global de taux d’intérét, de fagon a tirer parti d’une exposition appropriée de ces actifs aux taux
variables tout en conservant des échéances a long terme.

Une augmentation des taux d’intérét a long terme de 10 points de base sur la valeur comptable des instruments financiers
comptabilisés a la valeur de marché se traduirait par une augmentation estimative du bénéfice net de 2 M$, sur une base annualisée
et avant imp6t, selon nos positions au 31 décembre 2013 (1 M$ au 31 décembre 2012).

Nous avons été actifs afin de tirer parti des faibles taux a long terme dans le but de fixer les taux d’intérét nominaux sur la dette a
taux variable et les échéances a court terme, ce qui a donné lieu a une hausse de notre charge courante au titre des emprunts, mais
nous estimons que les colits diminueront & long terme. Nous avons conclu des emprunts et des financements au moyen d’actions
privilégiées totalisant environ 20 G$ au cours de ’exercice. Ces activités de refinancement nous ont permis de proroger ou de
maintenir nos durées moyennes a des taux favorables. Une tranche d’environ 9,3 G$ des emprunts grevant des propriétés précises et
les 1,3 G$ d’actions privilégiées émises ont un taux d’intérét nominal fixe. Le caractére abrupt persistant de la courbe de rendement
et les modalités de paiement anticipé de la dette existante continuent de rendre moins attrayant le financement préalable d’un certain
nombre de nos échéances futures. Toutefois, nous refinangons activement nos échéances a court terme et nos échéances a plus long
terme lorsque des occasions se présentent.

Au 31 décembre 2013, nous détenions des contrats de taux d’intérét pour un montant notionnel de 2,7 G$ (3,6 G$ en 2012)
(montant net revenant a la Société de 1,7 G$ —2,2 G$ en 2012), afin de fixer la composante taux d’intérét sans risque des taux
d’intérét pour le refinancement de notre dette pour les trois prochains exercices au taux moyen sans risque de 2,53 % (2,39 %
en 2012). Le taux d’intérét effectif sera d’environ 3,76 % (3,34 % en 2012) au moment de 1’émission, ce qui refléte la prime relative
au caractére abrupt prévu de la courbe de rendement au cours de cette période. Cette émission représente environ 50 % des
émissions prévues dans les marchés de I’ Amérique du Nord et du Royaume-Uni selon notre quote-part (50 % en 2012). La valeur de
ces contrats est mise en corrélation avec les variations des taux d’intérét de référence, habituellement les taux des obligations
gouvernementales des Etats-Unis sur dix ans, de fagon & ce qu’une augmentation de 10 points de base des taux d’intérét donne lieu
a la comptabilisation d’une variation positive de la valeur du marché de 25 M§$ (50 M$ en 2012) (montant net revenant a Brookfield
de 14 MS$ — 25 M$ en 2012) dans les autres éléments du résultat global, et inversement.

SITUATION DE TRESORERIE

Survol

Nos liquidités a court terme proviennent principalement de la trésorerie et des actifs financiers de la Société, ainsi que des montants
non prélevés sur les facilités de crédit engagées; nous appelons ces sources de liquidités « liquidités essentielles ». Au 31 décembre
2013, les liquidités essentielles au niveau de la Société s’élevaient a 2,2 G$, dont une tranche de 0,8 G$ correspondait a de la
trésorerie nette et des actifs financiers et une tranche de 1,4 G$ a des montants non prélevés sur les facilités de crédit. Le montant
total des liquidités essentielles comprend les liquidités essentielles de nos principales filiales, soit aux fins des présentes, Brookfield
Property Partners, Brookfield Office Properties Inc., Brookfield Renewable Energy Partners L.P. et Brookfield Infrastructure
Partners L.P., et celui-ci s’élevait a 5,9 G$ a la cloture de 1’exercice, en hausse d’environ 1,7 G$ par rapport a la cloture de 2012.
L’essentiel des actifs et des activités sous-jacents dans ces catégories d’actifs est financé par ces entités, qui continueront de
financer nos investissements dans ces secteurs. Par conséquent, nous tenons compte des ressources de ces entités dans 1’évaluation
de nos liquidités. Nous continuons de maintenir des niveaux de liquidité élevés parce que nous continuons de saisir des occasions de
placement intéressantes. Nous détenions également des montants prélevés de 9,0 G$ sur des engagements de capitaux de la part de
tiers au sein de nos fonds privés a la cloture de 1’exercice.

Le tableau qui suit présente les liquidités essentielles et les engagements de capitaux non prélevés de la Société et les liquidités
essentielles aprés consolidation :

Société Principales filiales Total
ENMILLIONS) 2013 2012 2013 2012 2013 2012
Trésorerie et actifs financiers, montant net.......................... 814 $ 1133 $ 913 § 497 $ 1727 $ 1630 $
Montants non prélevés sur les facilités de crédit engagées.. 1405 1154 2733 1364 4138 2518

2219 $ 2287 8 3646 § 1861 $ 5865 § 4148 §

Dans le cours normal de nos activités, nos deux plus importantes exigences en matiére de capital sur une base consolidée sont liées
aux emprunts arrivant & échéance et aux acquisitions. Grace a notre stratégie de financement, a la qualité de nos actifs et & la priorité
accordée a la qualité supérieure des emprunts et a la diversification des sources de capitaux, nous avons toujours pu refinancer nos
emprunts arrivant a échéance dans le cours normal de nos activités, méme lorsque les conditions sur les marchés financiers étaient
difficiles. Nous y sommes souvent parvenus avant 1’échéance prévue. Nous réalisons la plupart de nos acquisitions par I’entremise
de fonds privés ou d’entités cotées en Bourse que nous gérons. Dans le cas des fonds privés, les capitaux propres nécessaires sont
obtenus par 1’exécution des engagements pris par les commanditaires de chaque fonds, y compris les engagements que nous ou les
entités que nous gérons avons pris. Les entités cotées en Bourse financent leurs besoins de capitaux au moyen de leurs propres
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ressources et de ’accés aux marchés financiers; de temps a autre, nous soutenons ce financement en participant a des placements ou
a des crédits-relais. Nous maintenons des programmes d’investissements courants destinés a préserver la capacité opérationnelle
actuelle de nos actifs, que nous appelons les investissements de maintien. Ils sont habituellement financés par les flux de trésorerie
opérationnels de chaque activité, dont ils représentent une proportion relativement faible. Il appartient a la Société de décider du
calendrier de ces investissements; cependant, nous pensons qu’il est important de préserver la productivité de nos actifs afin
d’optimiser les flux de trésorerie et 1’accroissement de la valeur et donc, d’utiliser les flux de trésorerie opérationnels pour financer
ces investissements.

Les principaux besoins de liquidités de la Société sont liés aux éléments suivants : le service de la dette et les obligations liées au
remboursement du capital; 1’exécution des engagements de capitaux pris auprés de fonds; les investissements discrétionnaires
destinés a financer des acquisitions et des projets d’expansion du capital, y compris notre participation aux émissions de titres de
capitaux propres de nos principales entreprises détenues; des paiements liés a des instruments financiers tels que des contrats de
taux d’intérét et des contrats de change; des dépenses d’investissements de maintien; les cotits opérationnels courants de la Société
et les versements de dividendes déclarés par notre conseil d’administration. Nos obligations contractuelles sont décrites a la
page 64.

Nos filiales cotées et nous-mémes prenons des engagements visant la fourniture de capitaux aux fonds privés que nous gérons, de la
méme fagon que nos clients prennent des engagements envers nous. Dans le cas de nos fonds liés au secteur immobilier, aux
infrastructures et au bois d’ceuvre, ces engagements sont normalement financés par nos entités cotées, a savoir Brookfield Property
Partners L.P., Brookfield Renewable Energy Partners L.P. et Brookfield Infrastructure L.P., méme si les conventions stipulent que
nous financerons tout engagement que nos entités cotées ne pourraient financer. Au 31 décembre 2013, le montant des capitaux que
la Société s’était engagée a financer était de 4,7 G$, dont une tranche de 4,1 G$ devrait étre financée par nos entités gérées et le
solde, par la Société. En outre, nous disposions de 9,0 G$ d’engagements de clients tiers pour financer des transactions admissibles.
Les placements et les projets d’expansion du capital sont a la discrétion de la Société et doivent étre approuvés en vertu de nos
politiques de placement, notamment par notre conseil d’administration, le cas échéant. L’existence de capitaux disponibles pour
financer ces activités est un des critéres de cette approbation.

Comme il est décrit en détail aux pages 72 a 74, nous concluons des instruments financiers, tels que des contrats de taux d’intérét,
des contrats de change et des contrats liés au prix de 1’énergie, aux termes desquels nous devons effectuer ou recevoir des
paiements, au titre du réglement du contrat ou de la fourniture d’une garantie, lorsque la valeur du contrat varie. Nous surveillons de
pres les éventuels besoins de liquidités afin de nous assurer que leur montant est raisonnable et que nos liquidités de base suffisent
largement a les combler.

A moyen et long terme, nous pensons que notre stratégie consistant & détenir 1’essentiel du capital que nous investissons dans nos
activités liées a I'immobilier, a 1’énergie renouvelable et aux infrastructures par I’entremise d’entités cotées nous permettra
d’accroitre de maniére importante nos ressources en capital et nos liquidités et de réduire les besoins en capital liés a nos activités
d’investissement futures. Conformément a notre stratégie, I’essentiel du capital investi dans les actifs de ces secteurs, soit
directement, soit au moyen d’engagements envers des fonds privés, doit étre financé a méme les ressources en capital des entités
cotées. Pour ce faire, il est probable que ces entités procéderont de temps a autre a 1’émission de titres de capitaux propres et que
nous participerons a ces émissions; cependant, il appartient a la Société de déterminer 1’ampleur de notre participation. De plus,
nous avons la possibilité, mais non 1’obligation, de procurer a ces entités d’autres formes de financement si nous le jugeons
approprié. De temps a autre, nous nous engageons a fournir aux entités cotées du financement sous la forme d’une souscription de
titres de capitaux propres ou d’une facilité de crédit.

Par ailleurs, il nous est possible de vendre une partie de nos participations dans les entités cotées afin de générer des liquidités
supplémentaires. Notre participation dans Brookfield Renewable Energy Partners L.P., qui totalise 65 %, et notre participation de
66 % dans Brookfield Property Partners (pro forma en fonction de la fusion de Brookfield Property Partners avec Brookfield Office
Properties Inc.) dépassent toutes deux largement notre pourcentage de participation cible a long terme.

EXAMEN DES TABLEAUX CONSOLIDES DES FLUX DE TRESORERIE

Le tableau qui suit résume le tableau consolidé des flux de trésorerie figurant dans nos états financiers consolidés :

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012
ACHIVItES OPETATIONNECIIES ....eevvieieiiieeieieeieie ettt ettt e e e et et e b e eteesbesseessesseessesseensessaensesssensessaensesneenses 2278 $ 1505 $
ACtIVItES de FINANCEIMEINL .....e.uiiiiieiieiietietiet ettt et ettt ettt e et e st et e be st et et e e eneesesbesteabenseneeneene 2710 3917
ACHIVItES A INVESTISSEIMENT ...ttt ettt ettt et sa et ebe b ae e neneene (4 041) (4 562)
Augmentation de la trésorerie et des équivalents de trESOTETIC .....vvevirirrierieeieiieiesieeieie et ee e 947 $ 860 $

Activités opérationnelles

Les flux de trésorerie opérationnels ont représenté un apport de 2,3 G$ aux flux de trésorerie, en hausse de 51 %, ou 773 M$,
comparativement a 2012. Les flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles sont composés du bénéfice net, y compris le
montant attribuable aux co-investisseurs, déduction faite des éléments hors trésorerie tels que les produits comptabilisés selon la
méthode de la mise en équivalence non distribués, les variations de la juste valeur, I’amortissement et I’imp6t différé, et ajustés pour
tenir compte des variations des éléments hors trésorerie du fonds de roulement. Nous déduisons également les autres produits et
profits du bénéfice net étant donné que le produit de ces éléments est inclus aux activités de financement et d’investissement. Les
flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles comprennent le montant net du capital investi ou recouvré du fait du placement et
de la vente subséquente de terrains résidentiels, de maisons ou d’habitations en copropriété. Ces activités représentaient en 2013 une
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charge de 378 M$ (charge de 861 M$ en 2012). Cette augmentation des flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles est
principalement attribuable a ’augmentation de 0,8 G§ des produits, en excluant ’incidence des autres profits et des intéréts
comptabilisés de 558 M$ recus en nature.

Activités de financement

Les activités de financement ont généré des flux de trésorerie de 2,7 G$, comparativement a 3,9 G$ pour I’exercice précédent. Nous
avons généré des produits en espéces nets de 2,8 G$ au moyen de 1’émission d’un montant de 18,8 G$ en emprunts garantis et non
garantis, principalement en procédant au refinancement d’emprunts existants totalisant 16,7 G$ et en augmentant les taux d’emprunt
tout en prolongeant les échéances et en diminuant notre colit moyen pondéré du capital. Nous avons émis un montant de 3,8 G$ en
titres de capitaux propres, que nous avons utilisé afin d’étendre nos activités, et nous avons fourni un montant de 1,5 G$ a nos
partenaires, montant provenant principalement de la cession de placements liés au bois d’ceuvre, de placements dans des biens
commerciaux et de placements de capital-investissement non essentiels. Nous avons également versé des distributions en espéces de
1,5 G§ et acquis pour 0,4 G$ d’actions a droit de vote limité de catégorie A.

Les activités de financement de I’exercice précédent comprenaient un produit net de 1,9 G$ généré au moyen du refinancement
d’emprunts garantis et non garantis, de 1’émission d’un montant de 737 M$ en actions privilégiées, dont le produit a servi au rachat
d’un montant de 506 MS$ en titres de capital, et de I’émission d’un montant de 3,8 G$ en capitaux propres.

Activités d'investissement

Nous avons investi 5,0 G$ afin d’étendre nos activités au cours de 1’exercice considéré, montant qui comprenait des placements en
trésorerie nets de 4,0 G$ ainsi que des placements hors trésorerie additionnels de 998 MS$ en titres regus en nature, comparativement
a un investissement de 4,6 G$ en 2012.

Le tableau suivant présente le rapprochement du total des activités d’investissement avec notre tableau des flux de trésorerie :

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012

Flux de trésorerie tirés des activités de fInanCement............ccceiriririiiiinininieece et (4041)$ (4562)%

Placement en espéces dans General Growth Properties.... (998) —
(5039$ (4562)%

Nous avons affecté des capitaux de 11,6 G§ a I’ensemble de nos activités, y compris la cloture finale d’un placement de 1,4 G$ dans
General Growth Properties, financé en partie au moyen de titres recus en nature dans le cadre de la liquidation de notre consortium
immobilier, lequel détenait notre placement dans GGP. Nos activités liées aux immeubles ont également acquis des sociétés
immobiliéres du Royaume-Uni et des Etats-Unis en contrepartie d’un montant total de 1,2 G$, ainsi qu’un propriétaire et exploitant
d’immeubles de bureaux de Los Angeles en contrepartie d’un montant de 0,5 G$ et de biens commerciaux détenus par nos fonds de
propriétés de capital-investissement. Nous avons conclu I’acquisition de Western Wind Energy Corporation et de centrales
hydroélectriques au nord-est des Etats-Unis pour nos activités liées aux énergies renouvelables, ainsi que d’un placement li¢ au
bois-d’ceuvre au Brésil en contrepartie de 0,6 G$ pour nos activités liées aux infrastructures. Nous avons également investi dans des
actifs financiers au cours de 1’exercice pour nos activités liées aux immeubles, aux infrastructures et au capital-investissement.
Finalement, nous avons cédé des actifs non essentiels afin de générer un produit en trésorerie de 6,4 G$, y compris nos terres
d’exploitation forestiére de la région du nord-ouest du Pacifique, une entreprise de pates et papiers détenue par nos activités liées au
capital-investissement et des immeubles.

Les activités de financement de 1’exercice précédent comprenaient 1’acquisition de deux portefeuilles de production hydroélectrique
en Amérique du Nord en contrepartie de 1,1 G$ ainsi que 1’acquisition d’une installation de distribution réglementée au Royaume-
Uni, d’une autoroute a péage au Brésil et de plusieurs autres entreprises pour nos activités liées aux infrastructures, pour une
contrepartie de 2,1 G$. Nous avons également cédé pour 0,9 G$ d’actifs financiers au cours de 1’exercice précédent et réinvesti le
produit connexe au sein de nos activités.
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OBLIGATIONS CONTRACTUELLES

Le tableau suivant présente les obligations contractuelles de la Société par périodes de paiement :

Paiements échéant par période

AUX 31 DECEMBRE Moins de Dela De2a Plus de
(EN MILLIONS) 1 an 2 ans 5 ans 5 ans Total
Emprunts de 1a SOCIEtE .........coovevieereiereeiieeieeveeeiee — 3 282 $ 1137 $ 2556 $ 3975 %
Remboursements de capital
Emprunts sans recours
Emprunts hypothécaires grevant des propriétés
PIECISCS .nvinreieenieteeite it ententeeareseeeneenteeneeneeeneenees 5647 9610 6 665 13 573 35495
Autres emprunts de filiales.........ccccoeveeecniinennne 1823 1721 1593 2255 7 392
Dividendes sur les titres de capital ...........ccccvevuennene 188 440 — 163 791
Obligations découlant de contrats de location'........ 34 94 49 142 319
ENgagements .........cccoeceverieninienieneeeceeseeee e 1755 — — — 1755
Charges d’intéréts’
Dette  1ong terme ......c..coceeveeienienieniriceneeieniee 2 044 3457 2251 6322 14 074
Titres de capital .......cceoeeieiieiineeeeeeeee 42 47 11 — 100
1. Inclus dans les créditeurs et autres passifs.
2. Correspond au total des charges d’intéréts devant étre payées sur la durée des obligations. Les paiements d’intéréts a taux variable ont été calculés en fonction des taux actuels.

Les engagements, qui se sont établis a 1,8 G$ (2,7 G$ en 2012), représentent diverses obligations contractuelles de la Société et de
ses filiales prises en charge dans le cours normal des activités. Ces obligations comprennent notamment des engagements visant a
fournir du crédit-relais, ainsi que des lettres de crédit et des garanties fournies a 1’égard de contrats de vente d’énergie et des
obligations de réassurance, dont une tranche de 269 M$ (297 M$ en 2012) est inscrite dans les « créditeurs et autres » dans les
bilans consolidés. Tous les autres soldes, a I’exception des charges d’intéréts engagées au cours des périodes futures, sont présentés
dans notre bilan consolidé.

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 ¢galement
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 1’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 1’avenir.

Notre groupe de marketing d’énergie en propriété exclusive s’est également engagé a faire ’acquisition d’une production
d’¢électricité et d’une autre production d’énergie éolienne produite par Brookfield Renewable Energy Partners L.P., détenue a
hauteur de 65 %, comme il est décrit plus haut aux pages 47 et 48.

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.

EXPOSITION A CERTAINS INSTRUMENTS FINANCIERS

Comme il est décrit ailleurs dans le présent rapport de gestion, nous avons recours a divers instruments financiers dans le cadre de
nos activités afin de gérer les risques et de mieux utiliser notre capital. La juste valeur de ces instruments, qui est inscrite a notre
bilan, est présentée a la note annexe 6 de nos états financiers consolidés et a la rubrique Risques financiers et d’illiquidité
commengant a la page 72.
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PARTIE 5 - CAPACITES OPERATIONNELLES, CONTEXTE ET RISQUES

Dans cette section, nous analysons des éléments de nos stratégies opérationnelles relativement a la mise en ceuvre de notre stratégie
d’affaires, ainsi que des mesures de rendement. Cette section présente également une analyse de certains aspects de notre contexte
commercial et des risques qui pourraient avoir une incidence sur notre performance.

CAPACITES OPERATIONNELLES

Nous croyons que nous avons les compétences nécessaires pour réaliser notre stratégie d’affaires et atteindre nos cibles de
rendement. A cette fin, nous visons 1’excellence et la qualité dans chacune de nos principales plateformes opérationnelles, car nous
croyons que cette approche produira de solides rendements a long terme.

Nous nous attachons a exercer nos activités a titre d’investisseur orienté vers la valeur et nous suivons une approche de placement
rigoureuse. Notre équipe de gestion posséde de grandes compétences en matiére d’analyse de placements, de fusions et
d’acquisitions, de dessaisissements et de financement d’entreprise, qui nous permettent d’acquérir des actifs de valeur, de les
financer efficacement et, ultimement, de réaliser la valeur créée pendant que nous les détenons.

Nos plateformes d’exploitation et notre trés vaste expérience en matiére de gestion de ces actifs nous distinguent des concurrents
qui ont un horizon de placement a plus court terme et qui concentrent plutdt leurs activités dans le domaine de la spéculation
financiére. Ces plateformes d’exploitation ont été établies sur bon nombre d’années et sont pleinement intégrées a notre
organisation. Leur mise sur pied a exigé un investissement considérable dans la constitution des équipes de gestion et des ressources
nécessaires. Toutefois, nous croyons que ces plateformes nous permettent d’optimiser les rendements en especes et la valeur des
actifs que nous gérons.

Nous avons établi des relations solides avec un certain nombre d’investisseurs institutionnels de premier plan et nous croyons étre
en bonne position pour continuer d’élargir nos activités de gestion de capitaux rapportant des honoraires, pour des tiers. Nous
investissons dans nos capacités de distribution dans le but d’encourager les clients existants et potentiels a engager des capitaux
pour réaliser nos stratégies de placement. En ce sens, nous multiplions sans arrét les ressources que nous affectons a ces activités et
nos efforts continuent d’étre soutenus par un rendement favorable des activités de placement.

La diversité de nos activités nous permet d’offrir & nos clients une vaste gamme de produits et de stratégies de placement. Nous
croyons qu’il s’agit d’un atout exceptionnel pour les investisseurs qui disposent d’importants capitaux a placer. De plus, notre
engagement en matiére de transparence et de conduite éthique des activités ainsi que notre position sur le marché a titre de société
ouverte dotée de capitaux permanents élevés, cotée sur les principales Bourses nord-américaines et européennes, nous permettent de
nous établir comme un partenaire a long terme intéressant pour nos clients.

Enfin, notre engagement a investir d’importants capitaux de concert avec nos investisseurs fait en sorte que nos intéréts
correspondent a ceux de nos partenaires de placement et nous distingue également de bon nombre de nos concurrents. Par
conséquent, notre stratégie consiste entre autres a maintenir des ressources financicres excédentaires considérables. Ces capitaux
soutiennent également notre capacité a nous engager dans des occasions de placement pour notre propre compte au besoin ou en
prévision de futures syndications.

GESTION DU RISQUE

La gestion des risques fait partie intégrante des activités de Brookfield et notre approche a cet égard est rigoureuse et ciblée.

L’évaluation et la gestion des risques incombent a la direction de la Société. Compte tenu de la nature de nos activités, qui sont
diversifiées et décentralisées, nous cherchons a nous assurer que les risques sont gérés le plus prés possible de leur source et par des
équipes de direction qui possedent des compétences et une expertise pointues en matiere de risques.

Par conséquent, les risques spécifiques liés aux activités sont en général gérés au niveau de nos plateformes d’exploitation, puisque
ceux-ci varient en fonction des caractéristiques propres aux activités et a ’exploitation. La maniére précise de répondre aux risques
et de les atténuer, et les méthodes utilisées a ces fins, peuvent varier en fonction, entre autres choses, de la nature des risques et des
actifs et des activités auxquels ils se rapportent, de ’emplacement géographique des actifs, des contextes économique, politique et
réglementaire, et de 1’évaluation par Brookfield des avantages a tirer de ’utilisation de telles stratégies d’atténuation.

Simultanément, nous utilisons une approche coordonnée au sein de notre groupe et de nos plateformes d’exploitation en ce qui a
trait aux risques dont 1’incidence dans toute 1’organisation pourrait étre généralisée et corrélée, tels que le risque de change et le
risque de taux d’intérét, approche qui nous permet de mobiliser des connaissances spécialisées aux fins de la gestion de ces risques.
De la méme maniére, nous coordonnons la gestion des risques liés a la stratégie, a la réputation et de conformité a la réglementation
afin de nous assurer de porter une attention soutenue a nos objectifs organisationnels.

La responsabilité ultime de la fonction de gestion des risques incombe au chef des finances de la Société. Ce dernier s’acquitte de
cette responsabilité avec 1’aide du groupe de Gestion des risques, lequel collabore avec différents groupes opérationnels et
fonctionnels au sein de Brookfield afin de coordonner le programme de gestion des risques et d’élaborer et de mettre en ceuvre des
stratégies d’atténuation des risques appropriées pour la Société.

Ces efforts mettent a profit le travail effectué¢ par les comités de gestion formés afin de réunir I’expertise nécessaire pour assurer la
gestion et la surveillance des principales sources de risques. Figurent au nombre de ces comités :

* le comité directeur en matiére de gestion des risques, qui soutient le programme global de gestion des risques et coordonne
I’évaluation et 1’atténuation des risques a 1’échelle de I’entreprise;
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* les comités de placement qui surveillent le processus et supervisent le rendement continu des placements;

* le comité sur les conflits, qui veille a résoudre les situations de conflits potentiels dans le cadre du processus de placement et
d’autres transactions d’affaires;

* le comité de surveillance du risque financier, qui passe en revue et surveille les risques financiers;

* le comité directeur en matiére de sécurité, qui se concentre sur les questions touchant la santé, la sécurité et I’environnement; et
le comité sur I’information a fournir, qui surveille la présentation de I’information non financiére.

Le conseil d’administration de la Société assure la surveillance de la gouvernance a I’égard de la gestion des risques en mettant
I’accent sur les risques qui sont les plus importants pour la Société; pour ce faire, il s’appuie sur les méthodes utilisées par la
direction en matiére d’évaluation des risques et de surveillance. Le conseil d’administration a délégué a ses comités, énumérés
ci-dessous, la responsabilité de surveiller des risques spécifiques.

Comité de gestion des risques

Ce comité supervise la gestion des risques financiers et non financiers importants de Brookfield, y compris les risques suivants : de
marché, de crédit, opérationnels, liés a la réputation, stratégiques, liés a la réglementation et liés aux activités. Ses responsabilités
consistent a discuter des pratiques d’évaluation et de gestion des risques avec la direction afin d’assurer 1’atténuation efficace et
continue des risques organisationnels clés et a confirmer que I’approche en matiére de risque de la Société est appropriée et que sa
capacité a prendre des risques est convenable.

Comité d’audit

Ce comité supervise la gestion des risques liés aux systémes et procédures de Brookfield en matiére d’information financiére ainsi
que les risques associés aux processus d’audit (interne et externe). Une partie des responsabilités du comité d’audit consiste a
examiner et & approuver le plan d’audit interne fondé sur les risques, ce qui permet d’assurer la concordance des activités de gestion
des risques avec les priorités organisationnelles.

Comité des ressources en personnel de direction et de la rémunération

Ce comité supervise les risques liés a la planification des ressources en personnel de direction de Brookfield, y compris la
planification de la reléve, les nominations proposées quant aux membres de la haute direction, les modalités de rémunération des
membres de la direction et la description de taches et les objectifs annuels des membres de la haute direction ainsi que leur
rendement par rapport a ses objectifs.

Comité de gouvernance d’entreprise et des mises en candidature

Ce comité supervise les risques liés a la structure de gouvernance de Brookfield, y compris 1’efficacité des activités du conseil et de
ses comités et les conflits d’intéréts éventuels, de méme que les risques a 1’égard des transactions entre des parties liées.

CONTEXTE COMMERCIAL ET RISQUES

Le texte qui suit constitue une analyse de certains risques qui pourraient avoir une incidence négative sur notre situation financicre,
nos résultats opérationnels et la valeur de nos capitaux propres. D’autres risques et incertitudes non connus auparavant de la Société
ou considérés actuellement comme sans importance peuvent également avoir une incidence sur nos activités et nos résultats
financiers.

Risques généraux
Conjoncture économique

Nos activités sont tributaires de la conjoncture économique locale, régionale, nationale et internationale, ainsi que d’autres
événements ou situations qui échappent a notre contrdle, lesquels comprennent, sans toutefois s’y limiter, la volatilit¢ du marché du
crédit et des marchés financiers, les niveaux d’investissement des entreprises, les niveaux des dépenses des gouvernements et des
consommateurs, les modifications des lois (y compris les lois fiscales), les obstacles au commerce, les prix des marchandises, les
taux de change et les contrdles de devises, les circonstances politiques nationales et internationales (y compris les guerres, les
attentats terroristes et les opérations de sécurité), les variations des taux d’intérét, les taux d’inflation et 1’incertitude économique
générale. Cette conjoncture économique a une incidence sur les territoires dans lesquels nos entités sont constituées et dans lesquels
nous détenons des actifs et exergons nos activités. Par ailleurs, ces facteurs pourraient avoir une incidence sur les cours des titres et
sur la liquidité et la valeur des placements que nous détenons et que nous pourrions détenir. De fagon générale, une détérioration des
conditions économiques sur les marchés ou dans les secteurs d’activité ol nous sommes présents exerce une pression a la baisse sur
nos marges opérationnelles et la valeur de nos actifs, du fait d’une baisse de la demande et d’une intensification de la concurrence
par les prix pour les services et les produits que nous fournissons. En particulier, étant donné I’importance que représentent les
Etats-Unis et le Canada pour nos activités, un ralentissement économique en Amérique du Nord pourrait nuire & nos marges
opérationnelles et a la valeur de nos actifs.

Concurrence

Chacun de nos secteurs d’activité est soumis a la concurrence a divers degrés. Notre compétitivité se fonde sur plusieurs facteurs,
lesquels comprennent, sans toutefois s’y limiter, les compétences de nos employés, 1’exécution des transactions, nos produits et
services, 1’innovation et la réputation, ainsi que les prix. Nos concurrents comprennent des fonds de capital-investissement, des
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fonds d’investissement spécialisés, des fonds de couverture, des fonds de fonds de couverture et d’autres commanditaires gérant des
réserves de capitaux, ainsi que des sociétés procédant a des acquisitions, des gestionnaires traditionnels d’actifs, des banques
commerciales, des banques d’investissement et d’autres institutions financiéres (y compris des fonds souverains). Nous livrons
concurrence pour attirer le capital des investisseurs dans nos titres et nos fonds de placement, mais également pour acquérir des
placements dans des actifs attrayants. Les sociétés se livrent une concurrence particuliérement forte pour attirer le capital des
investisseurs, ces derniers cherchant de plus en plus a gérer leurs propres actifs ou a réduire leurs honoraires de gestion. De plus,
nos concurrents pourraient jouir de certains avantages concurrentiels tels que des ressources financiéres, techniques, de
commercialisation et autres, plus nombreuses, davantage d’effectif, des exigences réglementaires moins contraignantes ou un codt
des capitaux moins élevé ainsi qu’un acces a des sources de financement ou a d’autres ressources dont nous ne disposons pas. Ces
pressions ou une intensification de cette concurrence pourraient causer une pression a la baisse sur les produits tirés des activités
ordinaires, ce qui, par la suite, pourrait entrainer une réduction des marges opérationnelles et, par conséquent, une diminution des
flux de trésorerie opérationnels et du rendement du capital investi et une détérioration de notre situation financiere globale. Par
ailleurs, la concurrence pourrait créer une rareté des intrants, ce qui ferait accroitre les coits de certaines de nos activités.

Taux d’intérét

Un certain nombre de nos actifs de longue durée sont sensibles aux taux d’intérét : I’augmentation des taux a long terme, si on ne
tient pas compte des autres facteurs, fera diminuer la valeur de 1’actif en réduisant la valeur actualisée des flux de trésorerie qui
devraient étre générés par un tel actif. Par ailleurs, nos emprunts ou nos actions privilégiées assortis de taux d’intérét variables, qu’il
s’agisse d’une obligation portant intérét a taux variable ou d’une obligation portant intérét a taux fixe dont le taux sera révisé
ultérieurement pour devenir un taux variable, sont exposés au risque de taux d’intérét. De plus, la valeur de nos emprunts ou de nos
actions privilégiées assortis de taux d’intérét fixes sera déterminée d’apres les taux d’intérét en vigueur et, par conséquent, ce type
d’emprunts ou d’actions privilégiées est également assujetti au risque de taux d’intérét. Par ailleurs, au cours des derniéres années,
les taux d’intérét ont été a des niveaux historiquement faibles. Or, dans I’avenir, ils pourraient demeurer relativement bas ou
augmenter de manicre progressive ou abrupte. En cas d’augmentation des taux d’intérét, le montant de trésorerie nécessaire pour
honorer ces obligations augmenterait, ce qui peserait sur nos bénéfices.

Détention d’actions ordinaires

Le cours de nos actions de catégorie A peut étre volatil et ne peut étre prédit. Nos actionnaires pourraient ne pas étre en mesure de
revendre leurs actions de catégorie A a un prix égal ou supérieur au prix auquel ils les ont payées, en raison de la fluctuation des
cours. Les cours peuvent fluctuer de maniére importante en fonction notamment des facteurs suivants, liés ou non a notre
performance opérationnelle ou a nos perspectives d’avenir : i) des variations de nos résultats opérationnels trimestriels ou annuels et
de notre situation financiere; ii) la modification de la réglementation gouvernementale, de reégles ou de réglements applicables & nos
activités; iii) des annonces importantes faites par nos concurrents; iv) des conditions du marché et des événements touchant
précisément les secteurs dans lesquels nous exergons nos activités; v) des changements de la conjoncture économique générale;
vi) des différences entre nos résultats financiers et opérationnels réels et ceux prévus par les investisseurs et les analystes; vii) des
changements dans les recommandations ou les projections de bénéfices formulées par les analystes; viii) des variations dans
I’intérét manifesté par les analystes pour le suivi de la Société et de ses sociétés affiliées cotées en Bourse; ix) I’importance et la
liquidité du marché pour la négociation de nos actions de catégorie A; x) I’effet dilutif de I’émission d’actions additionnelles; xi) la
perception qu’ont les investisseurs de nos activités et des secteurs dans lesquels nous les exergons; xii) les restrictions en mati¢re de
placements; xiii) notre politique de dividendes; xiv) le départ de dirigeants principaux; xv) la vente d’actions de catégorie A par des
membres de la haute direction ou d’importants actionnaires; xvi) la concrétisation d’un autre risque décrit dans cette rubrique.

Impots

Notre structure s’articule autour des lois et pratiques en matiére d’imposition des territoires locaux ou nous exercons nos activités.
Les modifications apportées a la politique fiscale, a la législation fiscale (y compris relativement aux taux d’imposition) et a
I’interprétation de la politique, de la 1égislation et des pratiques en matiére d’imposition dans ces territoires pourraient avoir une
incidence défavorable sur les rendements que nous pouvons dégager de nos placements, sur le capital que nous ou nos investisseurs
institutionnels pourrions investir ou sur la volonté des investisseurs d’acquérir nos titres ou d’investir dans nos fonds. De plus, les
impdts et les autres contraintes auxquels nos entités opérationnelles seraient assujetties dans ces territoires pourraient ne pas
s’appliquer aux institutions locales ou aux autres parties, et ces parties pourraient donc bénéficier d’un cot réel du capital de loin
inférieur et d’un avantage concurrentiel correspondant dans la poursuite d’acquisitions. Nos taux d’imposition effectifs pourraient
augmenter, ce qui aurait une incidence négative sur notre bénéfice net, en raison d’un certain nombre de facteurs, dont les suivants :
des variations dans 1’évaluation de nos actifs et nos passifs d’impdt différé et une éventuelle réévaluation des impots par les
autorités fiscales.

Lois, régles et reglements

Plusieurs lois et régles ou réglements gouvernementaux s’appliquent a notre Société, a nos actifs et a nos activités. Ces lois, ces
régles et ces reéglements pourraient faire 1’objet de modifications, ou encore d’interprétations de la part des organismes
gouvernementaux ou des tribunaux, lesquelles pourraient avoir une incidence défavorable sur nos activités, nos actifs ou
perspectives, ou sur ceux et celles de nos clients ou de nos partenaires. Par ailleurs, des facteurs économiques et politiques, y
compris des agitations civiles, des modifications d’ordre gouvernemental ou touchant la politique gouvernementale et des
restrictions quant a la capacité d’effectuer des transferts de capitaux transfrontaliers pourraient avoir une incidence majeure sur
notre Société, qui exerce des activités a 1’échelle mondiale.
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Dans le cadre de nos activités, qui consistent principalement a acquérir et & aménager des propriétés immobilieres, des actifs axés
sur I’énergie renouvelable et des infrastructures, nous devons nous conformer aux réglementations municipales, étatiques ou
provinciales, nationales et internationales importantes et complexes qui touchent le processus d’aménagement. Ces réglements
peuvent entrainer de 1’incertitude, des frais et des délais supplémentaires ayant une incidence défavorable sur nos activités et nos
résultats opérationnels. Plus particulierement, nous sommes tenus d’obtenir 1’approbation de nombreuses autorités
gouvernementales en matiére d’utilisation du terrain, de niveaux de densité, d’installation de services publics, de zonage et de
normes de construction. Ces lois pourraient faire 1’objet de modifications qui pourraient avoir une incidence défavorable sur nous et
nos activités ou, a I’opposé, avoir une incidence favorable sur nos concurrents et leurs activités. Nous devons également nous
conformer aux lois, aux régles et aux réglements municipaux, étatiques ou provinciaux et fédéraux qui touchent la protection de la
santé et de la sécurité des personnes et la préservation de 1’environnement. Se reporter a la rubrique « Contexte commercial et
risques — Santé et sécurité et protection de 1’environnement » a la page 69. Ces lois, régles et réglements peuvent parfois entrainer
de I’incertitude et des délais, ce qui engendre des frais supplémentaires, ou limiter grandement les activités d’aménagement dans
certaines régions ou zones géographiques. De plus, notre responsabilité pourrait étre engagée en vertu de ces lois, régles et
réglements, sans qu’il y ait de notre faute. Des parties privées pourraient étre en droit d’entamer des poursuites judiciaires contre
nous en vue de la mise en conformité, ou pour obtenir des dommages pour non-conformité, avec ces lois, régles et réglements, ou
encore pour préjudices corporels ou dommages matériels. La couverture fournie par notre assurance pourrait étre nulle ou
insuffisante si une poursuite intentée contre nous se révélait fructueuse. Toute augmentation future des exigences réglementaires
pourrait entrainer pour nous une hausse des cofts liés a la conformité. Les lois et réglements en matiére d’environnement peuvent
évoluer rapidement et de maniére importante et nous pourrions, a cet égard, étre assujettis a des lois et a des réglements plus stricts
dans I’avenir. L’obligation de nous conformer a des lois et a des réglements plus stricts et les colits qui y sont associés pourraient
avoir une incidence défavorable sur nos activités, notre situation financiére ou nos résultats opérationnels.

Nos activités de gestion d’actifs sont assujetties a une surveillance et a une conformité réglementaires importantes et en nombre
accru. La récente crise financiére et les divers scandales financiers ayant touché des sociétés de prestige ont suscité un vif débat
quant & ce qui constitue un niveau approprié¢ de réglementation et de surveillance a 1’égard des activités de gestion d’actifs dans
plusieurs territoires ou nous exergons nos activités. De nouvelles mesures législatives et une réglementation accrue pourraient
entrainer une hausse des cofits liés a la conformité et avoir une incidence importante sur la maniére avec laquelle nous menons nos
activités, et pourraient également nuire a notre rentabilité.

Les conseillers de nos fonds de placement privés sont inscrits a titre de conseillers en placement auprés de la Securities and
Exchange Commission (la « SEC ») des Etats-Unis. Les conseillers en placement inscrits doivent se conformer aux exigences et aux
réglements de 1I’Investment Advisers Act of 1940 (la « loi sur les conseillers »), y compris, sans toutefois s’y limiter, les obligations
de fiduciaire envers les clients, le maintien d’un programme de conformité efficace, la tenue de documents, les exigences relatives a
la publicité et a 1’exploitation, les obligations en matiére d’informations a fournir et les interdictions générales pour prévenir la
fraude et encadrer les pratiques de type « payer pour jouer » auprés des entités gouvernementales étatiques et locales aux Etats-
Unis. Ces exigences et réglements profiteront principalement aux clients des services de consultation en matiére de placements et
aux actionnaires des sociétés de placement et donnent généralement aux organismes de supervision de vastes pouvoirs
administratifs, dont celui de limiter I’exercice d’activités en cas de non-respect de ces lois et réglements. Le cas échéant, des
sanctions pourraient étre prises qui entraineraient, notamment, la suspension d’employés, la restriction des activités exercées par le
conseiller en placements, la suspension ou la révocation du permis de celui-ci, une réprimande et des amendes. La mise en
conformité avec ces exigences et réglements donne lieu a des dépenses et a la consommation de ressources internes, tandis que le
défaut de conformité a ces obligations pourrait se traduire par des enquétes et des sanctions financiéres ou autres et compromettre
notre réputation.

La loi intitulée Investment Company Act of 1940 (la « loi de 1940 ») et les régles promulguées aux termes de celle-ci (et de lois
semblables dans d’autres territoires) prévoient certaines protections pour les investisseurs et imposent certaines restrictions aux
sociétés qui sont inscrites a titre de socié¢tés de placement. Entre autres choses, ces régles limitent ou interdisent les opérations avec
des sociétés affiliées, prévoient des plafonds sur I’émission de titres de créance et de titres de capitaux propres et imposent certaines
exigences en matiére de gouvernance. Toute société qui exerce principalement des activités d’investissement, de réinvestissement
ou de négociation de titres doit étre inscrite en vertu de la loi de 1940. De plus, la loi de 1940 exige I’inscription de toute entité qui
exerce ou a I’intention d’exercer principalement des activités d’investissement, de réinvestissement, de propriété, de détention ou de
négociation de titres, ou encore qui détient ou a I’intention de détenir des placements en titres d’un montant qui excéde 40 % de
I’actif de ’entité sur une base non consolidée. Nous ne sommes pas pour 1’instant, ni n’avons 1’intention de devenir, une société de
placement au sens de la loi de 1940. Afin de nous assurer de ne pas étre reconnue comme une société de placement, il est possible
que nous devions restreindre ou limiter de maniére considérable 1’étendue de nos activités et de nos plans. Les types d’acquisition
que nous pourrions réaliser seront également limités, et nous pourrions devoir modifier notre structure organisationnelle ou disposer
d’actifs dont nous ne disposerions pas autrement. Si nous étions dans I’obligation d’inscrire notre Société comme société de
placement en vertu de la loi de 1940, nous serions, entre autres choses, restreints dans notre capacité d’exercer certaines activités
(ou devrions le faire sous certaines conditions) et d’émettre certains titres, et nous serions tenus de limiter le montant que nous
pourrions investir pour notre propre compte. Autrement, nous meénerions nos activités d’une maniére qui ne nous oblige pas a nous
inscrire ni a respecter d’autres exigences aux termes de la loi de 1940.

Enquétes gouvernementales; lutte contre la corruption

By

Nous faisons de temps a autre 1’objet d’enquétes gouvernementales, d’audits et de demandes de renseignements, officiels et
officieux (les « enquétes »). Ces enquétes, quelle qu’en soit I’issue, pourraient étre coliteuses, détourner 1’attention de la direction et
nuire a notre réputation. Tout réglement défavorable de ces enquétes pourrait entrainer une responsabilité pénale, des amendes, des
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pénalités ou d’autres recours monétaires ou non monétaires, et pourrait avoir une incidence importante sur nos activités ou nos
résultats opérationnels.

Une prise de conscience accrue a 1’échelle mondiale quant a la mise en ceuvre et a 1’application de la 1égislation relative a la lutte
contre la corruption a eu pour effet d’augmenter les risques auxquels nous sommes exposés dans ce domaine, particulierement du
fait de 1’expansion de nos activités partout dans le monde. Nous sommes assujettis a plusieurs lois et réglements qui régissent les
paiements et les contributions versés a des agents publics ou a d’autres tiers, y compris les restrictions prévues par la loi des Etats-
Unis intitulée Foreign Corrupt Practices Act, ainsi qu’a des lois semblables hors des Etats-Unis, telles la Bribery Act du Royaume-
Uni et la Loi sur la corruption d’agents publics étrangers du Canada. Les différentes lois qui s’appliquent a notre Société pourraient
contenir des dispositions contradictoires, ce qui pourrait compliquer notre obligation de nous y conformer. Les politiques et
procédures que nous avons mises en ceuvre pour nous protéger contre la non-conformité avec la législation relative a la lutte contre
la corruption pourraient étre inadéquates. Si nous omettons de respecter ces lois et réglements, nous pourrions étre exposés a des
réclamations pour des dommages-intéréts, a des pénalités financiéres, a une atteinte a notre réputation, a 1’incarcération de nos
employés, a des restrictions liées a notre exploitation et a d’autres obligations qui pourraient avoir une incidence négative sur nos
résultats opérationnels et notre situation financiere. De plus, nous pouvons faire 1’objet de réclamations fondées sur la responsabilité
du successeur pour violation de ces lois ou pour d’autres actes de corruption commis par des sociétés dans lesquelles nous ou nos
fonds investissons.

11 est parfois difficile de détecter les cas de corruption, de fraude, d’irrégularités comptables et d’autres pratiques interdites, illégales
ou de corruption; dans certains territoires, les pratiques frauduleuses et d’autres pratiques trompeuses peuvent sévir sur une grande
échelle. Nous investissons dans des pays a marché émergent qui pourraient ne pas avoir établi des lois et des réglements stricts en
matiére de lutte contre la corruption, ou dans lesquels les lois et réglements existants ne sont pas appliqués de fagon constante. A
titre d’exemple, nous investissons dans des territoires qui sont considérés comme présentant des niveaux de corruption sensiblement
¢élevés selon des normes de cotation internationales, comme la Chine, 1’'Inde, I’Amérique latine et le Moyen-Orient. Les
vérifications diligentes relativement aux occasions d’investissement dans ces territoires posent souvent plus de défis du fait que la
mise en ceuvre de pratiques commerciales cohérentes et uniformes pourrait y étre inexistante ou ne pas satisfaire aux normes
internationales. La corruption, la fraude, les irrégularités comptables et autres tractations malhonnétes peuvent étre particulicrement
difficiles a détecter dans ces régions.

Cette prise de conscience accrue a I’échelle mondiale quant a 1’application de la législation relative a la lutte contre la corruption
pourrait donner lieu a davantage d’enquétes dans ce domaine, dont il est impossible de prédire I’issue. A titre d’exemple, nous
faisons actuellement 1’objet d’enquétes dans le cadre de la lutte contre la corruption de la part de la Securities and Exchange
Commission des Etats-Unis (la « SEC ») et du Department of Justice des Etats-Unis (le « DOJ ») relativement a des allégations
selon lesquelles une de nos filiales brésiliennes versait a des tiers au Brésil des sommes qui servaient ensuite a payer des
fonctionnaires municipaux afin d’obtenir des permis et d’autres avantages, ce que nous savions. Une poursuite civile a été entamée
a I’encontre de cette filiale par un procureur public du Brésil. Toutes les parties concernées ont rejeté ces allégations. La SEC et le
DOJ nous ont demandé de leur fournir des renseignements et nous coopérons avec les deux instances. En 2012, nous avons retenu
les services d’un grand cabinet de droit international, que nous avons chargé de mener une enquéte indépendante sur les allégations
en question. D’aprés les résultats de cette enquéte, nous n’avons aucune raison de croire que notre filiale brésilienne a commis une
faute quelconque; nous espérons que cette affaire pourra se régler en temps voulu. Nous croyons que l’issue juridique de cette
affaire ne devrait pas avoir d’incidence importante sur le plan financier pour la Société.

En outre, une poursuite judiciaire au Brésil a mené a 1’arrestation pour corruption de quatre fonctionnaires de la Ville de Sao Paulo,
lesquels sont soupconnés d’avoir commis une extorsion en for¢ant des promoteurs immobiliers a verser des sommes illicites afin
d’obtenir les permis d’occupation nécessaires et d’autres avantages pour mener a terme des projets d’aménagement. Une de nos
sociétés affiliées au Brésil, une société d’aménagement immobilier qui construit des tours de copropriétés a usage d’habitation,
compte parmi les promoteurs immobiliers visés dans le cadre de cette extorsion. Nous coopérons pleinement avec le bureau du
procureur public de Sdo Paulo et lui fournissons des renseignements pertinents et des témoignages d’experts. Aucune accusation n’a
été portée ni n’est attendue contre notre société affiliée ou ses employés dans le cadre de cette affaire.

Litiges

Dans le cours normal de nos activités, nous sommes partie a diverses poursuites, qui visent notamment des préjudices corporels, des
dommages matériels, des impdts fonciers, des droits fonciers, des différends contractuels et d’autres différends commerciaux. En
outre, nous exercons des activités importantes aux Etats-Unis et en raison de la prédominance des litiges dans ce pays, nous
pourrions étre davantage exposés a des poursuites judiciaires qu’en ce qui concerne nos autres activités. Nous ne pouvons pas
prédire avec certitude 1’issue de toute poursuite en cours ou future, et leur réglement pourrait avoir une incidence défavorable sur
notre situation financiére ou nos résultats opérationnels au cours d’un trimestre ou d’un exercice donné. Un litige peut exiger
beaucoup de temps et d’attention des membres de la direction; il arrive que le temps et les ressources consacrés a un litige soient
disproportionnés par rapport a 1’enjeu de ce litige. Méme si nous obtenons gain de cause a la suite d’un litige, cela pourrait avoir
une incidence défavorable sur nos activités et, notamment, porter atteinte a notre réputation.

Santé et sécurité et protection de I’environnement

En tant que propriétaire et exploitant de propriétés immobiliéres, nous pourrions avoir a prendre en charge les frais d’enlévement et
de remise en état a 1’égard de certaines substances dangereuses émises sur nos propriétés ou mises au rebut a d’autres endroits, que
nous soyons responsables ou non de leur émission ou de leur dépot. Ces frais pourraient étre importants et réduire les fonds
disponibles pour nos activités. Le fait de ne pas enlever ces substances ou de ne pas remettre les lieux en état, le cas échéant,
pourrait nuire & notre capacité de vendre ces biens immobiliers ou d’emprunter en les utilisant comme garanties, en plus de donner
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lieu a des poursuites ou autres actions judiciaires contre nous. Les lois et réglements en matiére d’environnement peuvent évoluer
rapidement et de manicre importante et nous pourrions, a cet égard, étre assujettis a des lois et a des reglements plus stricts dans
I’avenir. L’obligation de nous conformer a des lois et a des réglements plus stricts et les colts qui y sont associé€s pourraient avoir
une incidence défavorable sur nos activités, notre situation financiére ou nos résultats opérationnels.

La propriété et I’exploitation de nos actifs comportent, a divers degrés, un risque intrinséque de responsabilité li¢ a la santé et a la
sécurité des travailleurs et a I’environnement, y compris le risque d’ordonnances imposées par les gouvernements sommant de
remédier & des conditions peu slres et une responsabilité civile éventuelle. La conformité aux normes en matiére de santé, de
sécurité et d’environnement et aux exigences établies dans nos licences, permis et autres autorisations est importante pour nos
activités. Nous avons engagé, et continuerons d’engager, des dépenses d’investissement et des charges opérationnelles importantes
pour nous conformer aux normes en matiére de santé, de sécurité et d’environnement, et pour obtenir des licences, des permis et
d’autres autorisations, et nous y conformer, et pour évaluer et gérer notre risque de responsabilité éventuelle. Néanmoins, nous
pourrions ne pas réussir a obtenir ou a maintenir un permis important ou une licence ou une autre autorisation importante ou devenir
assujettis a des ordonnances gouvernementales, a des enquétes, a des demandes de renseignements ou a d’autres instances (y
compris des poursuites civiles) concernant des questions touchant la santé, la sécurité et I’environnement. Si I’'un de ces événements
survenait ou s’il y avait des modifications ou des ajouts aux normes en matiére de santé, de sécurité et d’environnement, aux
licences, aux permis ou aux autres autorisations, ou une application plus rigoureuse de ceux-ci, cela pourrait avoir une incidence
importante sur notre exploitation ou entrainer des dépenses importantes, ou les deux. Par conséquent, rien ne peut garantir que
d’autres questions concernant I’environnement et la santé et la sécurité des travailleurs ayant trait a des questions actuellement
connues ou inconnues n’exigeront pas des dépenses imprévues ou n’entraineront pas des amendes, des pénalités ou d’autres
conséquences (y compris des changements dans I’exploitation) importantes pour notre entreprise et ses activités.

Assurance

Nous souscrivons diverses polices d’assurance pour nos actifs. Ces polices prévoient des caractéristiques, des plafonds et des
franchises de sorte que la couverture fournie par notre assurance pourrait étre nulle ou insuffisante contre les pertes importantes
éventuelles. Nous pouvons également autoassurer une portion de certains de ces risques. Certains types de risques (généralement
ceux ayant une nature catastrophique, tels que les guerres ou les contaminants de 1’environnement) sont soit non assurables, soit non
assurables d’un point de vue économique. En outre, pour certains types de risques, I’assurance ne couvre pas ’intégralité des cotts
de remplacement de la totalité des actifs. Si un sinistre non assuré ou sous-assuré se produisait, nous pourrions perdre notre
placement dans 1’un ou plusieurs de nos actifs ou activités, ainsi que le résultat et les flux de trésorerie que nous prévoyions tirer de
ceux-ci, et demeurer obligés de rembourser tout emprunt hypothécaire ou autre dette grevant toute propriété connexe dans la mesure
ou les emprunteurs ont un recours qui va au-dela de I’actif précis ou des activités financées, ce qui pourrait avoir une incidence
défavorable sur nos résultats opérationnels et notre situation financiére.

Changements climatiques

Les variations incessantes du climat dans lequel nous exergons nos activités pourraient influer sur celles-ci. Plus particuliérement,
les variations des régimes climatiques ou des conditions météorologiques extrémes (telles que les inondations, les ouragans et autres
tempétes) pourraient influer sur les niveaux de I’hydrologie, des vents ou les deux et, par le fait méme, sur les niveaux de
production d’énergie ou toucher d’autres de nos activités ou endommager nos actifs. En outre, une élévation du niveau de la mer
pourrait, dans 1’avenir, avoir une incidence défavorable sur la valeur des immeubles situés a faible altitude que nous pourrions
détenir ou aménager, ou se traduire par I’assujettissement & de nouveaux impo6ts fonciers. Les changements climatiques pourraient
aussi donner lieu a des modifications des réglements et a un changement de comportement des consommateurs, ce qui pourrait avoir
des répercussions sur nos autres activités. La réglementation provinciale ou étatique, fédérale et internationale en matiere de
changements climatiques pourrait avoir une incidence défavorable sur nos activités, notre situation financiére, nos résultats
opérationnels ou nos flux de trésorerie.

Main-d’ceuvre

Une partie de notre main-d’ceuvre responsable des activités est syndiquée. Si nous ne sommes pas en mesure de négocier des
conventions collectives acceptables avec nos syndicats a 1’expiration des conventions existantes, nous pourrions devoir composer
avec un arrét de travail qui pourrait entrainer une interruption importante des activités touchées, avec une hausse des colts de la
main-d’ceuvre permanents et avec des limitations quant a notre capacité a maximiser 1’efficience de nos activités; ces éléments
pourraient avoir une incidence défavorable sur nos résultats financiers.

De plus, nous rivalisons avec d’autres sociétés pour attirer et maintenir en poste des employés qualifiés. Notre capacité a offrir une
concurrence efficace dans nos activités dépendra de notre capacité a attirer de nouveaux employés et a garder et a motiver nos
employés existants. Si nous ne sommes pas en mesure d’attirer et de garder des employés qualifiés, cela pourrait limiter notre
capacité a livrer une concurrence efficace et a atteindre nos objectifs commerciaux et avoir une incidence défavorable sur nos
activités, notre situation financiére et nos résultats opérationnels.

Actes terroristes

Notre portefeuille d’immeubles de bureaux se compose d’immeubles situés principalement dans de grandes régions métropolitaines,
dont certaines ont subi des attaques terroristes ou sont considérées comme pouvant étre menacées par de telles attaques. Par ailleurs,
un grand nombre de nos propriétés se composent d’immeubles de grande hauteur, qui pourraient eux aussi étre la cible de cette
menace réelle ou percue. La menace pergue d’une attaque terroriste pourrait avoir une incidence négative sur notre capacité a louer
les locaux a bureaux de notre portefeuille immobilier. Nos actifs liés a 1’énergie renouvelable et aux infrastructures, tels que les
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routes, les chemins de fer, les installations de production d’énergie et les ports, pourraient par ailleurs étre la cible d’organisations
terroristes cherchant a ébranler les piliers des économies occidentales. Un acte de terrorisme contre nous pourrait nuire a nos
résultats opérationnels et a nos flux de trésorerie. D’éventuels dommages ou frais liés a une interruption des activités par suite
d’actes de terrorisme non couverts ou insuffisamment couverts pourraient entrainer un colit important pour nous et avoir une
incidence défavorable sur nos activités, notre situation financiére ou nos résultats opérationnels. Il se pourrait a 1’avenir que nous ne
puissions souscrire une assurance appropriée contre les actes de terrorisme, a des taux que nous jugeons raisonnables. Tous les
risques mentionnés au présent paragraphe pourraient étre aggravés du fait de décisions en matiére de politique étrangere des
Etats-Unis ou d’autres pays exercant une influence a cet égard, ou en raison de la situation politique générale.

En outre, nos systémes de technologies de 1’information pourraient étre la cible d’une attaque cyberterroriste visant & obtenir un
acces non autoris€ a nos renseignements commerciaux de nature exclusive, la destruction de données ou la mise hors service, la
détérioration ou le sabotage de nos systémes, souvent au moyen de virus informatiques, de cyberattaques ou par d’autres moyens,
ou découler d’une grande variété de sources, y compris des tiers inconnus ne faisant pas partie de 1’entreprise. Méme si nous avons
mis en ceuvre des mesures pour assurer I’intégrité de nos systémes, rien ne garantit que ces mesures offriront une protection
adéquate. Si nos systémes d’information courent des risques, ne fonctionnent pas de manicére adéquate ou sont détériorés, nous
pourrions subir une perte financiére ou une interruption de I’exploitation d’une ou de plusieurs de nos activités, ce qui pourrait peser
sur nos résultats opérationnels et nos flux de trésorerie ou compromettre notre réputation.

Mise en ceuvre de notre stratégie
Investissement de valeur

La réussite de la mise en ceuvre de notre stratégie de placement fondée sur la valeur n’est pas certaine, car cette stratégie repose sur
I’existence d’occasions intéressantes, demande un bon jugement, doit étre réalisée au moment opportun et requiert également les
ressources nécessaires pour effectuer des achats d’actifs puis restructurer ces derniers de la maniére requise, en dépit des difficultés
auxquelles fait face le secteur visé.

Notre approche d’investissement consiste donc a ajouter des actifs a nos entreprises existantes quand la concurrence pour ces actifs
est a son niveau le plus faible, ce qui est généralement le cas lorsque la conjoncture du marché est languissante en ce qui a trait a
une entité ou un secteur en particulier. Cependant, il n’existe aucune certitude que nous pourrons cerner des occasions intéressantes
ou en nombre suffisant qui satisfont & nos critéres en matiére de placement et continuer d’acquérir des actifs de haute qualité
additionnels a des prix attrayants afin de soutenir notre croissance. D’autre part, une perception particuliérement favorable a 1’égard
de I’économie peut limiter le nombre d’occasions de placement intéressantes et, par conséquent, notre capacité d’accroitre nos actifs
sous gestion et d’en retirer les avantages connexes. La concurrence livrée par d’autres investisseurs pourrait augmenter de fagcon
importante le prix d’achat des actifs que nous ciblons ou nous empécher d’effectuer une acquisition. Il se pourrait qu’il nous soit
impossible de financer des acquisitions selon des modalités favorables, ou les actifs et activités nouvellement acquis pourraient ne
pas offrir un aussi bon rendement et aussi rapidement que ce que nous avions prévu. Les placements dans des sociétés ou des actifs
aux prises avec des difficultés importantes sur les plans financier ou opérationnel nous exposent a un risque de faible rendement ou
de perte. Il se pourrait que notre évaluation des occasions qui se présentent soit inexacte ou que nous ne prenions pas en compte tous
les faits pertinents qui pourraient s’avérer nécessaires ou utiles a cet égard, ou, dans le cadre d’une acquisition, nous pourrions sous-
estimer les colits nécessaires pour qu’elle réponde aux normes €tablies dans le marché vis€, ou alors étre incapables d’intégrer
rapidement et efficacement de nouvelles acquisitions a nos activités existantes. Nous pourrions étre dans 1’obligation de vendre une
entreprise avant qu’elle n’ait atteint le niveau de rendement auquel nous nous attendions. S’il s’avérait, a la suite d’une acquisition,
que nous ne sommes pas en mesure de tirer le bénéfice que nous en attendions, nos résultats opérationnels et nos flux de trésorerie
pourraient étre inférieurs a ceux qui étaient escomptés.

Equipe de gestion

Nos hauts dirigeants et autres cadres supérieurs contribuent fortement au succeés de la Société et supervisent I’exécution de notre
stratégie. Notre capacité de retenir nos cadres ou d’attirer des gens compétents pour remplacer ceux qui quittent la Société est
tributaire notamment de la concurrence dans le marché de 1’emploi et des possibilités d’avancement que nous avons a offrir. Nous
avons connu certains départs de professionnels dans le passé et pourrions encore en connaitre a 1’avenir et nous ne pouvons pas
prévoir I’incidence de ces départs sur notre capacité d’atteindre nos objectifs. Il existe une forte concurrence pour conserver les
personnes les plus compétentes et la perte des services d’un cadre important ou la diminution de sa disponibilité pourrait avoir une
incidence défavorable sur notre situation financiére ou nos flux de trésorerie. En outre, cette perte pourrait étre négativement percue
dans les marchés financiers. Nous n’avons pas contracté d’assurance pour collaborateurs essentiels.

L’exploitation de nos activités et la mise en ceuvre de nos stratégies de croissance reposent essentiellement sur le travail d’équipe.
Notre capacité a réagir rapidement pour saisir les occasions et surmonter les obstacles a mesure qu’ils se présentent repose sur un
esprit de coopération dans toute 1’organisation et notre structure de gestion axée sur le travail d’équipe, lesquels pourraient ne pas
donner les résultats que nous escomptons.

Partenariats

Notre participation dans des coentreprises, des sociétés de personnes, des colocations et autres accords semblables a une incidence
sur bon nombre de nos actifs et de nos activités. Des placements dans des sociétés de personnes, des coentreprises, des colocations
ou d’autres entités peuvent comporter des risques et des incertitudes qui ne sont pas présents lorsqu’il n’y a pas de tiers impliqué, y
compris, notamment, le fait que nous dépendions de partenaires, colocataires ou coentrepreneurs sur lesquels nous n’exergons pas
de contrdle et qui pourraient nous livrer concurrence dans la recherche d’occasions, déclarer faillite ou omettre d’une autre maniére
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de financer leur quote-part des apports de capital nécessaires. En outre, nos partenaires, coentrepreneurs et colocataires pourraient, a
tout moment, avoir des participations financiéres ou d’autres participations ou objectifs commerciaux différents de ceux de la
Société ou incompatibles avec ceux-ci, et nous pourrions avoir avec 1’un d’eux un différend qui pourrait nuire a notre capacité
d’exploiter les activités ou les actifs concernés. Nous ne controlons pas seuls certaines décisions primordiales relativement a ces
actifs et activités, y compris, sans toutefois s’y limiter, les décisions ayant trait a la vente d’actifs et d’activités, aux refinancements,
au calendrier et au montant des distributions en especes effectuées par ces entités a 1’intention de la Société, et aux dépenses
d’investissement.

Certaines de nos ententes de gestion permettent a nos partenaires de mettre un terme a une entente de gestion sous réserve de
conditions précises liées a des différends a 1’égard des obligations des gérants. Toute résiliation pourrait avoir une incidence
négative sur nos produits tirés des honoraires de gestion ou sur notre capacité de réunir des capitaux dans I’avenir. En outre, la vente
ou le transfert de participations dans certains de nos actifs ou certaines de nos entités est assujetti aux droits de premier refus ou de
premicére offre et a certaines conventions d’achat-vente ou a d’autres ententes similaires. Ces droits pourraient étre exercés a un
moment ol nous pourrions ne pas souhaiter vendre, mais y étre forcés, car nous ne disposerions pas, au moment considéré, des
ressources financieres pour acheter la participation de 1’autre partie. Ces droits pourraient également nous empécher de vendre nos
participations dans une entité dans un délai qui nous convient ou sur toute autre base.

Risques financiers et d’illiquidité

Dans le cours normal des activités, nous utilisons des emprunts et d’autres instruments a effet de levier pour améliorer le rendement
de I’investissement des actionnaires et de nos investisseurs et pour financer nos activités. Nous nous efforcons d’agencer les
instruments a effet de levier aux actifs connexes. De cette maniére, nous finangons de fagon générale les actifs a plus court terme a
taux variable avec des emprunts a plus court terme a taux variable et nous finangons les actifs a long terme a taux fixe et les
instruments assimilables a des titres de capitaux propres avec des emprunts a long terme a taux fixe et des capitaux propres. Par
conséquent, nous sommes exposés aux risques liés au financement par emprunt et au refinancement. Ces risques, qui comprennent,
sans toutefois s’y limiter, les risques énoncés ci-aprés, pourraient avoir une incidence défavorable sur notre situation financiére et
nos résultats opérationnels : nos flux de trésorerie pourraient ne pas suffire pour effectuer les versements requis de capital et
d’intérét; les versements de capital et d’intérét sur des emprunts pourraient nous priver des ressources en trésorerie nécessaires au
réglement de charges opérationnelles et au versement de dividendes; si nous ne sommes pas en mesure d’obtenir du financement par
emprunt faisant 1’objet d’un engagement pour les besoins d’acquisitions éventuelles, ou si nous ne pouvons obtenir des emprunts
qu’a des taux d’intérét élevés ou assortis de modalités défavorables, nous pourrions éprouver des difficultés a réaliser des
acquisitions ou alors générer des profits moins élevés qu’ils ne le seraient normalement; nous pourrions ne pas étre en mesure de
refinancer la dette relative a nos actifs a I’échéance en raison de facteurs li€s a la Société et au marché, tels que les flux de trésorerie
estimatifs provenant de nos actifs, la valeur de nos actifs, la liquidité du marché des capitaux d’emprunt, ou des facteurs financiers,
des facteurs liés a la concurrence et a nos activités et d’autres facteurs, y compris ceux qui échappent a notre contrdle; et, si la dette
est refinancée, les modalités pourraient ne pas étre aussi avantageuses que les modalités initiales. Notre capacité a obtenir des
rendements intéressants sera tributaire de notre capacité a avoir acces a des sources d’emprunt en nombre suffisant et a des taux
attrayants.

Le recours a des instruments a effet de levier comporte un degré de risque élevé et augmente les possibilités de pertes importantes.
Les actifs a fort levier financier sont, de par leur nature, plus sensibles aux baisses de revenus, aux hausses de frais et aux taux
d’intérét, de méme qu’aux développements défavorables de la conjoncture du marché. Le bénéfice et les actifs nets d’une société a
levier financier tendent également a s’accroitre ou a diminuer selon un taux plus élevé que si aucuns fonds n’avaient été empruntés.
Par conséquent, le risque de perte associé a une société a levier financier, toutes choses étant égales par ailleurs, est généralement
plus élevé que dans le cas d’une société dont le niveau d’endettement est moindre.

Les modalités de nos diverses ententes de crédit et autres ententes de financement exigent que nous nous conformions a un certain
nombre d’exigences financieres habituelles et autres clauses restrictives, comme celles de respecter les ratios de couverture du
service de la dette et le levier financier, de fournir des couvertures d’assurance adéquates et de maintenir certaines notations. Ces
clauses restrictives peuvent limiter notre souplesse dans la conduite de nos activités et le non-respect de ces clauses pourrait
équivaloir a un manquement a 1’égard des instruments liés a la dette, méme si nous avons respecté et continuons de respecter toutes
nos obligations de paiement.

Nous dépendons de nos filiales pour nous procurer les fonds nécessaires pour verser des dividendes et remplir nos obligations
financicres. L’effet de levier financier visant nos actifs peut avoir une incidence sur les fonds auxquels nous avons acces, si les
modalités de la dette viennent restreindre la capacité de nos filiales de nous verser des distributions. En outre, nos filiales devront en
régle générale s’acquitter de leurs obligations au titre du service de la dette avant de verser des distributions a notre société ou a leur
société mére.

Si nous sommes dans 1’incapacité de refinancer notre dette selon des modalités acceptables, ou si nous ne sommes pas en mesure de
la refinancer, nous pourrions devoir utiliser des liquidités disponibles, ce qui réduirait notre capacité a profiter de nouvelles
occasions de placement, ou nous pourrions devoir nous départir d’un ou de plusieurs de nos actifs selon des modalités qui ne sont
pas a notre avantage, ou mobiliser des capitaux, ce qui engendrerait une dilution pour nos actionnaires existants. Si nous sommes
tenus de rembourser la dette au moyen des fonds en caisse, des flux de trésorerie provenant de nos activités poursuivies ou des flux
de trésorerie provenant de la vente de nos actifs, cela pourrait entrainer la réduction des dividendes a nos actionnaires. De plus, les
taux d’intérét en vigueur ou d’autres facteurs au moment du refinancement pourraient augmenter la charge d’intéréts, et si nous
affectons un actif en garantie du paiement de la dette et que nous ne sommes pas en mesure d’effectuer les versements requis, un
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créancier pourrait saisir cet actif en réalisation de garantie ou nommer un séquestre pour recevoir la cession des flux de trésorerie
connexes.

Nous investissons une importante part de notre capital dans des immobilisations corporelles qui peuvent étre difficiles a vendre,
particulierement si les conditions des marchés locaux sont médiocres. Un manque de liquidité aura tendance a limiter notre capacité
a modifier rapidement la composition de notre portefeuille ou de nos actifs en réaction a 1’évolution des conditions économiques ou
des conditions d’investissement. Par ailleurs, si les difficultés financiéres ou opérationnelles d’autres propriétaires donnent lieu a
des ventes forcées, ces ventes pourraient contribuer a réduire la valeur des biens immobiliers sur les marchés ou nous exercons des
activités. Les restrictions liées a la propriété d’actifs physiques abaissent notre capacité a nous adapter aux changements des
conditions du marché et pourraient avoir une incidence défavorable sur le rendement de nos placements, notre situation financiére et
nos résultats opérationnels.

Nous concluons fréquemment des ententes en vertu desquelles nous nous engageons a acquérir des actifs ou des titres. Dans certains
cas, nous concluons de telles ententes en prévoyant qu’une partie ou la totalité de nos engagements sera effectuée par syndication ou
déléguée a d’autres investisseurs avant, pendant ou aprés la date de cloture prévue. Nous pourrions ne pas étre en mesure de réaliser
la syndication ou la délégation, ce qui pourrait nous obliger a investir davantage de capital. Une telle situation peut avoir une
incidence défavorable sur nos liquidités, ce qui réduirait notre capacité a effectuer d’autres acquisitions ou a respecter d’autres
engagements financiers.

Dans le cours normal des activités, nous concluons des ententes de financement en vertu desquelles nous pourrions étre tenus de
fournir les fonds requis. Nous garantissons aussi dans le cours normal des activités les obligations de fonds ou d’autres entités que
nous gérons ou dans lesquelles nous investissons. Si nous sommes tenus de remplir nos engagements, mais dans 1’incapacité de le
faire, nous pourrions faire I’objet de poursuites ou alors perdre des contrats qui autrement nous auraient été favorables.

Les investisseurs dans nos fonds privés s’engagent a investir des capitaux dans nos fonds a I’exécution d’accords de souscription.
Lorsqu’un fonds fait un placement, ces engagements de capital sont honorés par nos investisseurs au moyen d’apports de capital. Il
peut arriver que les investisseurs dans nos fonds privés manquent a leurs obligations d’engagements de capital auprés de nos fonds
privés, ce qui pourrait avoir une incidence défavorable sur nos bénéfices ou entrainer d’autres conséquences négatives pour nos
activités, comme 1’obligation de redéployer notre capital pour couvrir lesdites obligations, méme s’il nous aurait autrement procuré
un meilleur rendement.

Nous avons cherché, et prévoyons continuer a chercher, des occasions de croissance sur les marchés internationaux et nous
investissons souvent dans des pays ou le dollar américain n’est pas la monnaie nominale. Nous sommes par conséquent exposés au
risque de change découlant des fluctuations possibles des taux de change entre les devises et le dollar américain. Une importante
baisse de la valeur de la monnaie utilisée dans un ou plusieurs pays ou notre présence est importante pourrait avoir une incidence
défavorable importante sur nos résultats opérationnels et sur notre situation financiere.

Les mouvements des taux de change, des taux d’intérét et des prix des marchandises et d’autres risques financiers influent sur nos
activités. Nous utilisons de maniére sélective des instruments financiers pour atténuer ces risques, notamment les swaps sur
défaillance et d’autres dérivés pour assurer la couverture de certaines de nos positions financiéres. Toutefois, une part considérable
de ces risques ne fait 1’objet d’aucune couverture. Par ailleurs, dans le cours normal des activités, nous pouvons prendre des
positions non couvertes. Ces instruments sont généralement utilisés a titre de couverture ou pour acheter ou vendre les titres
sous-jacents lorsque ces instruments sont plus efficaces en matiére d’utilisation du capital. Rien ne garantit que les stratégies de
couverture atténueront entiérement les risques qu’elles visent & compenser, et les dérivés sont également assujettis a leur propre
ensemble de risques, notamment le risque de contrepartie a 1’égard de la santé financiére de la contrepartie a ces transactions (en cas
d’incapacité d’une contrepartie a respecter ses obligations, nous pourrions étre exposés aux risques que nous cherchions a atténuer),
et a la nécessité éventuelle de financer les ajustements a la valeur de marché. Les dérivés de la Société et la maniére dont cette
derniére gere les risques sont décrits de fagon plus détaillée dans les notes annexes des états financiers consolidés.

La Loi Dodd-Frank impose des régles et des réglements en matiere de surveillance par les autorités fédérales du marché des
produits dérivés de gré a gré et de ses participants, y compris la Société. En vertu des réglements de la Commodities Futures
Trading Commission et de la Securities and Exchange Commission aux termes de la Loi Dodd-Frank (depuis le 10 juin 2013),
certains types d’opérations sur dérivés hors cote doivent étre exécutés par l’intermédiaire d’une Bourse centralisée ou d’un
organisme réglementé et étre compensés par une chambre de compensation réglementée. Ces nouvelles réglementations entrainent
des cofits additionnels ainsi que des régles supplémentaires. Les transactions sur dérivés exécutées par 1’intermédiaire d’une Bourse
ou d’un organisme réglementé donnent lieu a de nouvelles exigences en matiere de dépots de garantie sous forme de dépots initiaux,
et la variation des dépdts de garantie doit étre réglée en espéces quotidiennement, augmentant ainsi le risque d’illiquidité de la
Société. L’augmentation des exigences en matiere de dépots de garantie (relatives aux ententes bilatérales) et une liste plus
restreinte de titres admissibles comme garanties financiéres nous obligent a détenir des positions plus importantes en trésorerie, ce
qui pourrait diminuer notre résultat. En revanche, les transactions exécutées par I’intermédiaire de Bourses éliminent en grande
partie le risque de crédit 1ié aux contreparties & des dérivés hors cote, mais accroissent notre exposition au risque de défaillance
d’une Bourse ou d’une chambre de compensation. Les exigences accrues en matiére de fonds propres ou de dépot de garantie
imposées a nos contreparties a des dérivés hors cote pourraient, quant a elles, réduire notre exposition au risque de défaillance de
ces contreparties. Les transactions sur dérivés hors cote en vigueur font 1’objet d’une disposition maintenant les droits acquis et
migreront pour étre compensées en Bourse au fil du temps. La Société peut aussi choisir d’accélérer la migration. Ainsi, le risque
pour la Société ne sera important que lorsqu’une partie importante de ses dérivés aura migré vers des chambres de compensation.
Des réglementations similaires dans d’autres territoires ou nous exergons nos activités devraient entrer en vigueur dés le début de
2014. 11 est impossible de prédire 1’incidence que la loi aura sur nos cotts de couverture, notre stratégie de couverture ou sa mise en
ceuvre, ou si la Loi Dodd-Frank et des réglementations similaires dans d’autres territoires accroitront ou réduiront les risques que
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nous couvrons, ou en modifieront la composition. Une telle surveillance réglementaire pourrait avoir une incidence défavorable sur
notre capacité a couvrir les risques propres a nos activités. En particulier, la Loi Dodd-Frank ou toute autre réglementation
semblable en vigueur dans les marchés sur lesquels nous exergons nos activités peut faire augmenter sensiblement les cofts liés aux
contrats dérivés, restreindre la disponibilité d’instruments dérivés capables de nous protéger contre les risques liés a nos activités et
réduire la liquidité des instruments dérivés. Une diminution de I’utilisation d’instruments dérivés par la Société du fait de
I’application de la Loi Dodd-Frank et d’autres réglements semblables peut entralner notamment un accroissement de la volatilité et
une baisse de la prévisibilité de nos flux de trésorerie.

Gestion d’actifs

Notre capacité d’emprunter des capitaux auprés d’investisseurs indépendants et d’étendre avec succés nos activités de gestion
d’actifs dépend d’un certain nombre de facteurs, dont plusieurs sont indépendants de notre volonté. Si I’'un de nos fonds obtenait de
pictres résultats, nos produits, notre bénéfice et nos flux de trésorerie diminueraient, étant donné que la valeur de nos actifs sous
gestion diminuerait également, entrainant la réduction des honoraires de gestion. En outre, les rendements de nos placements
diminueraient, ce qui donnerait lieu a une réduction des intéréts comptabilisés et des honoraires liés au rendement que nous
touchons. De plus, nous pourrions subir des pertes sur I’investissement de nos propres capitaux en raison du faible rendement des
placements de nos fonds.

Un faible rendement pourrait ternir notre réputation aupres de nos partenaires de placement actuels et potentiels et nuire a notre
capacité de réunir de nouveaux capitaux. Les investisseurs pourraient préférer ne pas investir dans nos fonds de placement dans
’avenir, retirer les sommes investies dans des fonds par suite du faible rendement obtenu de ceux-ci, ou ils pourraient exiger une
diminution des honoraires ou des concessions de droits a 1’égard de nouveaux fonds ou de fonds existants, ce qui entrainerait une
réduction de nos produits.

Les sociétés se livrent une forte concurrence pour attirer le capital des investisseurs, surtout dans les catégories d’actifs ou nous
concentrons nos activités. Rien ne garantit que nous réussirons a nous démarquer comme gestionnaire d’actifs, et cette concurrence
pourrait réduire le montant du capital disponible a investir, les rendements que nous pouvons tirer de nos investissements et les
marges de nos activités de gestion d’actifs. Nos activités de gestion d’actifs dépendent de la volonté continue des compagnies
d’assurance, des caisses de retraite, des fonds de dotation, des fonds souverains et d’autres investisseurs institutionnels et personnes
fortunées a confier a des gestionnaires d’actifs des capitaux a placer dans des actifs réels. En raison de facteurs indépendants de
notre volonté, tels que la performance des marchés boursiers, les régles et réglements en matiére de répartition d’actifs ou les
politiques en matiére de placement auxquels les tiers investisseurs sont assujettis, ces derniers pourraient se trouver dans
I’incapacité d’effectuer des placements dans nos fonds ou dans les catégories d’actifs dans lesquelles nos fonds investissent, ou étre
restreints a cet égard. L’attrait habituel pour nos fonds et nos catégories d’actifs pourrait aussi diminuer ou disparaitre. De plus,
certains investisseurs institutionnels préférent avoir recours a leurs propres professionnels en placement pour effectuer des
placements directs sans devoir mandater des gestionnaires d’actifs comme nous pour ce faire. Ces investisseurs pourraient ne plus
étre en mesure d’engager du capital additionnel dans nos fonds gérés et devenir nos concurrents au chapitre des occasions de capital
et de placement. Par conséquent, nous pourrions devoir trouver et attirer de nouveaux investisseurs pour maintenir ou accroitre la
taille de nos fonds. Rien ne garantit que nous réussirons a trouver de nouveaux investisseurs ou a obtenir ’engagement de ces
derniers ou des investisseurs existants. Si nous ne sommes pas en mesure de mobiliser des capitaux auprés de tiers investisseurs,
nous ne pourrons plus toucher d’honoraires de gestion, affecter ces capitaux a des placements ni avoir la possibilité de toucher des
honoraires provenant des cotts de transaction ou des intéréts comptabilisés, ce qui entrainerait une baisse considérable de nos
produits et de nos flux de trésorerie et nuirait a notre situation financicre.

L’inconduite du personnel des sociétés de portefeuille dans lesquelles nos fonds investissent pourrait avoir des répercussions
négatives sur nous. L’omission de se conformer aux exigences juridiques et réglementaires de la part du personnel des sociétés
composant notre portefeuille pourrait nuire a nos activités et a notre réputation. Dans la mesure ou nos placements dans des marchés
émergents augmentent, nous pourrions faire face a un risque accru de cas d’inconduite. De tels cas d’inconduite pourraient nuire a
nos procédures de contrdle diligent a 1’égard de ces sociétés et avoir une incidence défavorable sur 1’évaluation des placements d’un
fonds.

Nos fonds privés ont une durée de vie déterminée, ce qui peut nous conduire a liquider des placements effectués dans un fonds a un
mauvais moment. La volatilité des marchés de sortie de ces placements, ’augmentation des montants de capital nécessaires pour la
sortie et la hausse du seuil de la valeur d’entreprise pour un appel public a I’épargne ou une vente stratégique peuvent créer le risque
que nous ne soyons pas en mesure de liquider un placement dans un fonds privé dans de bonnes conditions. Il ne nous est pas
toujours possible de maitriser le calendrier de sortie de nos placements dans un fonds privé ni le montant réalisé a la sortie.

Nos placements dans des fonds privés peuvent ne pas étre en mesure d’atteindre leur rendement minimal de placement et nous
pourrions ne pas obtenir au moment de la sortie les produits liés au rendement attendus. Si, en raison du pictre rendement des
placements, un fonds n’atteint pas certains rendements sur toute sa durée, nous serons dans 1’obligation de rembourser le montant
par lequel les intéréts comptabilisés que nous avons regus antérieurement excédent le montant auquel nous avons ultimement droit.

Immeubles

Comme nous investissons dans des immeubles de bureaux de haute qualité, nous sommes exposés a certains risques inhérents au
secteur des immeubles de bureaux. Les placements dans le portefeuille d’immeubles de bureaux sont généralement exposés a divers
degrés de risques en fonction de la nature de la propriété. Ces risques comprennent les changements dans la conjoncture
économique (comme la disponibilité et le colit du financement hypothécaire), des conditions locales (comme 1’offre excédentaire de
locaux ou une baisse de la demande d’immeubles dans les marchés au sein desquels nous exercons nos activités), 1’attrait que les
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immeubles peuvent exercer sur des locataires, la concurrence d’autres propriétaires et notre capacité de fournir un entretien adéquat
a un cout économique.

Certaines dépenses importantes, y compris 1’imp6t foncier, les frais d’entretien, les paiements hypothécaires, les frais d’assurance et
les charges connexes, doivent étre engagées, que le bien en question produise ou non un revenu suffisant pour couvrir ces dépenses.
Nos immeubles de bureaux sont habituellement grevés d’hypothéques, ce qui exige des versements importants au titre du service de
la dette. Si nous ne voulions ou ne pouvions faire nos paiements hypothécaires a 1’égard de quelque bien que ce soit, des pertes
pourraient étre subies en raison de ’exercice, par le créancier hypothécaire, de droits de saisie ou de vente.

La croissance des revenus locatifs est tributaire de la vigueur du marché de la location, qui permet d’assurer que les baux arrivant a
échéance seront renouvelés et que de nouveaux locataires seront trouvés pour les locaux inoccupés. Il est possible que nous devions
faire face a une tranche disproportionnée de locaux dont les baux expirent au cours d’une année donnée. De plus, les taux de
location pourraient diminuer, les faillites des locataires pourraient augmenter ou certains renouvellements pourraient ne pas avoir
lieu, en particulier pendant une période prolongée de perturbation économique, comme dans le cas d’une récession.

Nos activités liées aux immeubles de commerce de détail sont exposées aux risques touchant le commerce de détail, notamment le
chomage, la faiblesse de la croissance des revenus, le manque de crédit a la disposition des consommateurs, les ralentissements dans
le secteur et les fermetures d’usine, la confiance des consommateurs, 1’augmentation de la dette a la consommation, les mauvaises
conditions sur le marché de 1’habitation, les mauvaises conditions météorologiques, les désastres naturels, la concurrence et d’autres
facteurs. Tous ces facteurs pourraient avoir une incidence négative sur les dépenses de consommation et sur les ventes de nos
locataires du secteur du commerce de détail, ce qui pourrait avoir une incidence défavorable sur nos activités liées aux immeubles
de commerce de détail et sur notre capacité a attirer de nouveaux locataires.

Si les ventes des commerces de nos centres commerciaux sont faibles, les locataires existants pourraient étre dans 1’incapacité de
payer leur loyer minimal et leurs charges, ou ne pas vouloir le faire, et les nouveaux locataires pourraient désirer payer des loyers
minimaux moins €levés qu’ils ne le feraient autrement. Les dépenses importantes associées a chaque placement en titres de capitaux
propres dans des biens immobiliers, comme les paiements d’emprunts hypothécaires, les impdts fonciers et les cofits d’entretien, ne
sont généralement pas réduites lorsqu’il y a une baisse des produits tirés du placement, ce qui fait en sorte que notre bénéfice et nos
flux de trésorerie subiraient 1’incidence négative d’une diminution des produits tirés des immeubles de commerce de détail. De plus,
les baux liés a nos immeubles de commerce de détail ne comportent pas de clause visant a garantir la solvabilité des locataires, et
subissent par conséquent de plein fouet le fait que des locataires ont fait faillite ou ont fermé volontairement ou non leurs magasins
situés dans nos propriétés. Nous pourrions étre dans 1’incapacité de relouer les locaux laissés vacants par ces événements a des
conditions favorables, ou de les relouer tout simplement. Ainsi, la faillite d’un locataire d’envergure nationale ou la fermeture de
son magasin pourrait avoir une incidence défavorable sur nos produits.

Certains de nos contrats de location dans le secteur du commerce de détail comportent une clause de copropriété qui permet au
locataire du centre commercial de payer un loyer réduit et, dans certains cas, de résilier le bail, si nous n’arrivons pas & maintenir
certains taux d’occupation dans le centre commercial. De plus, certains de nos locataires peuvent résilier leurs baux avant la date
d’échéance si leurs ventes n’atteignent pas un niveau prédéterminé. Par conséquent, si le taux d’occupation, le taux de location ou
les ventes s’établissaient sous certains niveaux, les loyers que nous recevons de nos locataires du secteur du commerce du détail
pourraient étre réduits et notre capacité a attirer de nouveaux locataires serait limitée.

Nos locataires du secteur du commerce de détail font face a la concurrence des détaillants des autres centres commerciaux
régionaux, des centres de magasins d’usine et des magasins de discompte, des clubs-entrepdts de discompte, des sociétés de
catalogue et des ventes par Internet et télémarketing. Ce type de concurrence pourrait réduire les loyers proportionnels & payer par
certains locataires du secteur du commerce de détail et avoir une incidence négative sur nos produits et nos flux de trésorerie. De
plus, nos locataires du secteur du commerce de détail sont tributaires de la perception que peuvent avoir les détaillants et les clients
a I’égard de la sécurité, de la commodité et de I’aspect esthétique de nos immeubles de commerce de détail. Si les détaillants et les
clients percoivent les immeubles concurrents et les autres options de commerce de détail comme étant plus pratiques ou de
meilleure qualité, nos produits tirés du commerce de détail pourraient en subir I’incidence négative.

Energie renouvelable

Nos activités liées a I’énergie renouvelable, qui comprennent principalement des installations de production hydroélectrique, sont
non seulement assujetties aux variations des conditions hydrologiques et aux fluctuations des prix, mais également aux risques liés
aux défectuosités du matériel, aux ruptures de barrage, & 1’exécution des contreparties, aux redevances d’utilisation d’énergie
hydraulique, aux changements dans les exigences réglementaires, ainsi qu’a tout autre changement important.

Les produits tirés de nos installations de production d’énergie sont tributaires de la quantité d’¢électricité produite, laquelle est a son
tour fonction de la disponibilité des débits d’eau. L hydrologie varie naturellement d’une année a 1’autre et peut aussi changer de
fagon permanente en raison des changements climatiques ou d’autres facteurs, et une catastrophe naturelle pourrait avoir une
incidence sur les débits d’eau dans les bassins hydrologiques ou nous exergons nos activités. Il est par conséquent possible que les
niveaux d’eau enregistrés dans le cadre de nos activités nord-américaines de production d’énergie soient faibles et ils pourraient
éventuellement le rester pour des périodes indéterminées.

Une partie importante de nos produits tirés des activités liées a I’énergie renouvelable est li¢e, directement ou indirectement, au prix
du marché de gros de 1’¢lectricité sur les marchés ou nous exercons nos activités. Les prix de I’électricité sur le marché de gros
subissent 1’incidence de plusieurs facteurs externes. Par conséquent, nous ne pouvons pas prédire avec précision les prix futurs de
1’¢électricité de gros.
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Une partie importante de 1’énergie que nous produisons est vendue aux termes d’accords d’achat d’énergie a long terme, de contrats
d’instruments financiers et de contrats physiques de gaz naturel et d’électricité a plus court terme, dont certains ou la totalité
peuvent prévoir des prix supérieurs a ceux du marché. Ces contrats visent a atténuer ’incidence des fluctuations des prix de
I’¢lectricité de gros. Si, toutefois, pour une quelconque raison, une de nos contreparties a ces contrats est incapable ou n’a pas
I’intention de respecter ses obligations contractuelles, nous pourrions ne pas étre en mesure de remplacer un contrat existant par un
accord ayant des modalités équivalentes. Dans pareil cas, et dans d’autres, nous pourrions ne pas étre en mesure d’atténuer
I’incidence des variations des prix de 1’électricité.

Il existe un risque li¢ a la défectuosité du matériel ou a la rupture de barrage qui pourrait étre causé, entre autres, par 1’usure
normale, par des vices cachés, par des défaillances conceptuelles ou par des erreurs humaines. Ces défectuosités du matériel ou
ruptures de barrage pourraient entrainer une perte de capacité de production, et leur réparation pourrait nécessiter I’engagement de
capitaux et d’autres ressources considérables. De telles défectuosités pourraient également entrainer un passif important pour
dommages en raison de préjudices portés a I’environnement, au public en général ou a des tiers en particulier.

Nous sommes tenus de verser des redevances et de payer des impo6ts fonciers pour les droits relatifs a I’eau ou de payer des cofits
similaires pour utiliser I’eau. Une augmentation sensible des redevances d’utilisation de 1’énergie hydraulique ou d’autres frais ou
une modification par les gouvernements a la réglementation en matiére d’approvisionnement en eau pourrait avoir une incidence
importante et défavorable sur notre situation financiére.

\ I3

L’exploitation de nos actifs de production est assujettic & une réglementation élaborée de divers organismes gouvernementaux
municipaux, provinciaux, étatiques et fédéraux. Comme les exigences 1égales changent souvent et sont sujettes a interprétation et a
I’exercice d’un certain pouvoir discrétionnaire, nous ne pouvons prévoir le cotit ultime de la conformité a de telles exigences, ni leur
incidence sur notre exploitation. Toute nouvelle loi ou tout nouveau réglement pourrait nécessiter des dépenses additionnelles pour
la réalisation ou le maintien de la conformité. En outre, nous pourrions étre dans 1’impossibilité de renouveler, de maintenir ou
d’obtenir tous les permis, licences et approbations gouvernementales nécessaires qui sont exigés pour 1’exploitation continue ou
I’aménagement subséquent de nos projets de production d’énergie.

Nos actifs de production d’énergie renouvelable pourraient étre exposés aux effets de bouleversements importants, tels que des
conditions météorologiques violentes, des catastrophes naturelles, des accidents graves, un acte de destruction commis par
malveillance ou un acte de sabotage ou de terrorisme, qui pourraient limiter notre capacité de produire ou de vendre de 1’électricité.
Dans certains cas, il est possible que certains événements ne nous exonérent pas de 1’exécution de nos obligations conformément
aux ententes avec des tiers et nous pourrions étre responsables de dommages ou subir d’autres pertes par suite d’une telle situation.
De plus, un grand nombre de nos actifs de production d’électricité sont situés dans des régions éloignées, ce qui rend leur acces
difficile advenant le cas ou des dommages devraient étre réparés.

Infrastructures

Nos activités liées aux infrastructures comprennent les activités liées aux services publics, au transport et a 1’énergie, aux terres
d’exploitation forestiére et aux terres agricoles en Amérique du Nord, en Amérique du Sud, en Europe et en Australasie. Ces
activités liées aux services publics comprennent des autoroutes a péage, des réseaux de transport d’¢électricité, des activités liées au
terminal de charbon, des sociétés de distribution de gaz et d’électricité, ainsi que des réseaux ferroviaires et des ports. Les
principaux risques auxquels sont exposées les activités a tarifs réglementés et non réglementés, notamment nos activités liées aux
infrastructures, se rapportent a la réglementation gouvernementale, a la conjoncture économique générale et autres perturbations
majeures, aux exigences relatives aux dépenses d’investissement, a 1’utilisation des terrains et au rendement des contreparties.

En raison du caractere essentiel des services offerts par nos actifs et du fait que certains de ces services sont offerts dans le cadre
d’un monopole ou d’un quasi-monopole, la plupart de nos activités liées aux infrastructures sont assujetties a une réglementation
économique a I’égard des produits. De plus, certaines de ces activités recouvrent leur investissement dans des actifs grace aux
redevances et aux tarifs réglementés qui sont facturés aux tiers. Les redevances et les tarifs réglementés actuels sont examinés
régulicrement par 1’organisme de réglementation pertinent. Si les autorités de réglementation respectives dans les territoires ou nous
exercons nos activités décident de modifier les redevances ou les tarifs que nous avons le droit de facturer ou les montants des
provisions que nous avons le droit de percevoir, nous pourrions ne pas étre en mesure d’obtenir le taux de rendement de nos
placements que nous avions prévu ou nous pourrions ne pas pouvoir recouvrer notre cot initial.

La réglementation économique peut aussi exiger des engagements constants envers des autorités de réglementation économique, des
autorités de réglementation de sécurité et d’autres organismes gouvernementaux. Nos activités liées aux terres d’exploitation
forestiére sont assujetties a la réglementation des gouvernements provinciaux ou d’Etats et fédéraux a I’égard des pratiques
forestieres et de 1’exportation de billes; plusieurs de nos activités liées aux infrastructures sont assujetties aux réglementations
gouvernementales en matiére de streté et de fiabilité propres a ces secteurs. Le risque qu’un gouvernement abroge, modifie, édicte
ou promulgue une nouvelle loi ou un nouveau réglement, ou qu’une autorit¢é de réglementation ou un autre organisme
gouvernemental émette une nouvelle interprétation d’une loi ou de réglements en vigueur peut avoir une incidence importante sur
nos entités opérationnelles. De plus, une décision par un gouvernement ou une autorité de réglementation de réglementer des actifs
qui ne I’étaient pas auparavant pourrait changer de facon importante les facteurs économiques liés a ces activités.

La conjoncture mondiale et les conjonctures nationales ont une incidence sur la demande internationale de marchandises
manutentionnées par nos activités liées aux infrastructures. Une diminution de la demande pour ces marchandises pourrait entrainer
la faillite ou la liquidation d’un ou de plusieurs clients importants, ce qui pourrait donner lieu a la diminution de nos produits, a
I’augmentation de nos charges liées aux créances irrécouvrables ou a une réduction de notre capacité a faire des dépenses
d’investissement ou avoir d’autres incidences négatives sur nous.
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Nous et nos clients sommes également exposés a certains événements incontrolables, comme des conditions météorologiques
adverses, des catastrophes naturelles, des accidents majeurs, des actes de destruction malicieuse, du sabotage et du terrorisme. La
protection de la qualité de nos sources de produits par 1’inclusion de dispositions de prise ferme ou de volume minimal garanti dans
nos contrats, comme dans nos activités ferroviaires, n’est pas toujours possible ou ces mesures ne sont pas toujours pleinement
efficaces.

Dans le cadre de certaines de nos activités liées aux infrastructures, nous avons conclu des contrats de clients ainsi que des contrats
de concession avec des clients des secteurs public et privé. Il y a un risque de défaut par ces clients qui découle de ces accords
contractuels. En outre, les activités pourraient subir I’incidence négative de toute modification importante des actifs, de la situation
financiére ou des résultats opérationnels de ces clients.

Nos activités liées aux infrastructures pourraient nécessiter d’importantes dépenses d’investissement dans 1’avenir afin de maintenir
nos actifs. Si nous n’engageons pas les dépenses d’investissement nécessaires afin de maintenir nos activités dans 1’avenir, notre
capacité a servir la clientele existante ou & faire face a ’accroissement des volumes pourrait en souffrir. De plus, nous pourrions ne
pas étre en mesure de recouvrer les dépenses d’investissement selon les tarifs que nous serons en mesure de facturer pour nos
activités.

Nos activités liées aux infrastructures nécessitent 1’utilisation de grands terrains destinés a la construction et a 1’exploitation. Les
droits d’utilisation de ces terrains peuvent étre obtenus par I’intermédiaire de titres francs, de baux ou d’autres droits d’utilisation.
Bien que nous croyions avoir les droits valides en ce qui concerne toutes les servitudes, tous les permis et toutes les emprises
nécessaires a nos activités liées aux services publics, nos servitudes, nos permis et nos emprises ne sont pas tous inscrits aux livres
fonciers y afférents et peuvent ne pas lier les propriétaires ultérieurs.

Le rendement financier de nos activités liées aux terres d’exploitation forestiére dépend de la forte demande au sein des industries
des produits du bois et des pates et papiers. Une baisse du niveau de construction de propriétés résidentielles se traduit généralement
par une réduction de la demande visant les rondins et les produits du bois, ce qui entraine une diminution des produits des activités
ordinaires, du résultat et des flux de trésorerie de nos clients. Des prix en baisse des produits du bois ou des pates et papiers ou
méme des irrégularités du marché pourraient faire en sorte que les exploitants des scieries fermeront leurs usines temporairement ou
de fagon permanente si les prix de leurs produits baissent et atteignent un niveau auquel les activités de la scierie deviendraient non
rentables. Qui plus est, ces exploitants pourraient devoir suspendre temporairement leurs activités a au moins une de leurs scieries
pour porter la production au méme niveau que la demande sur le marché ou pour faire face aux irrégularités du marché. L’une ou
I’autre de ces circonstances pourrait grandement réduire les prix que nous obtenons pour notre bois d’ceuvre ainsi que le volume de
bois d’ceuvre que nous pourrions vendre. En plus d’avoir une incidence sur les ventes, les flux de trésorerie et le résultat de nos
activités liées aux terres d’exploitation foresticre, la faiblesse des prix de marché des produits liés au bois d’ceuvre aura également
une incidence sur notre capacité a obtenir du capital additionnel, sur le colit de ce capital et sur la valeur de nos terres d’exploitation
forestiére. Rien ne garantit que nous réussirons a mettre en place des plans de coupe souples, qui nous permettront de réduire le
niveau de coupe lorsque les prix sont bas et de différer les ventes jusqu’a ce que les prix remontent.

Les conditions météorologiques, les pratiques sectorielles, les cycles de croissance du bois d’ceuvre, les limitations au chapitre de
I’acces et les revendications des peuples autochtones pourraient restreindre nos activités d’exploitation forestiere, de construction
ferroviaire et autres activités sur les terres d’exploitation forestiére détenues par nos activités liées au bois d’ceuvre, et il en va de
méme d’autres facteurs tels que les dommages causés par les feux de forét, les infestations d’insectes, le vent, les maladies, les
sécheresses prolongées et les autres catastrophes naturelles et celles causées par ’homme. Rien ne garantit que nos plans au chapitre
de la gestion des foréts, y compris nos activités de sylviculture, se traduiront par le résultat escompté et assureront I’accroissement
de la valeur de nos actifs au fil du temps. Si les estimations de la direction a I’égard des stocks vendables sont inexactes, nos
activités d’exploitation forestiére sur nos terres pourraient entrainer 1’épuisement de nos terres d’exploitation foresticre.

Nos activités liées aux terres d’exploitation agricole comprennent des paturages pouvant étre convertis en vue d’une utilisation plus
exhaustive et de plus grande qualité, comme la culture du soja, du mais et de la canne a sucre. Nous pourrions ne pas pouvoir
convertir nos terres agricoles comme nous le souhaitons. De plus, ’attrait des terres d’exploitation agricole comme catégorie
d’actifs aux yeux des investisseurs est tributaire de la demande de produits agricoles de base, de la croissance de la population et du
revenu par habitant, de 1’amélioration des régimes alimentaires et de la demande des biocarburants, éléments qui comportent tous
une certaine incertitude. Les conditions météorologiques, les saisons de croissance, les interactions avec les populations
environnantes, les dommages causés par les feux de forét, les infestations d’insectes, le vent, les maladies, les sécheresses
prolongées et les autres catastrophes naturelles et celles causées par I’homme peuvent avoir une incidence négative sur nos activités
liées aux terres d’exploitation agricole.

Activités liées au capital-investissement

Les principaux risques caractérisant le secteur du capital-investissement portent sur la perte potentielle du capital investi de méme
que sur des placements ou des honoraires insuffisants pour couvrir les charges opérationnelles et le coiit du capital. De plus, ces
placements sont généralement peu liquides et pourraient étre difficiles a monétiser, ce qui limite notre capacité a nous adapter aux
changements de la conjoncture économique ou du secteur des placements.

Une conjoncture économique défavorable pourrait avoir une incidence négative importante sur la capacité des entreprises détenues a
rembourser leur dette ainsi que sur la valeur de nos placements en titres de capitaux propres et le niveau de produits qu’ils générent.
Malgré le soutien que nous apportons a nos entreprises détenues en cas de ralentissement économique, la conjoncture économique
défavorable a laquelle nos entreprises détenues devraient faire face peut avoir une incidence défavorable sur la valeur de nos
placements ou épuiser nos ressources financiéres ou en gestion. Ces placements sont également exposés aux risques inhérents aux
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sociétés sous-jacentes, dont certaines sont aux prises avec une conjoncture économique difficile; cette situation pourrait persister
dans un avenir prévisible.

Activités liées a ’aménagement résidentiel

Nous menons des activités de construction de maisons et d’aménagement de terrains résidentiels au Canada, aux Etats-Unis, au
Brésil et en Australie. Le secteur de la construction de maisons et de I’aménagement de terrains résidentiels est cyclique et pourrait
étre touché de fagon importante par des changements dans la conjoncture économique et dans les conditions sectorielles locales et
générales, notamment le niveau de confiance des consommateurs, les niveaux d’emploi, la disponibilité du financement destiné aux
acheteurs de maisons et les taux d’intérét, le nombre de nouvelles maisons et de maisons existantes mises en vente, les tendances
démographiques, la disponibilité de la main-d’ceuvre de métier qualifiée et des matériaux requis, ainsi que la demande pour des
maisons. La concurrence visant les immeubles locatifs et les maisons existantes, y compris les maisons détenues en vue de la vente
par des investisseurs et les maisons ayant fait 1’objet d’une saisie, pourrait nuire a notre capacité¢ de vendre de nouvelles maisons,
entrainer une baisse des prix et réduire les marges liées aux ventes de maisons neuves. Par ailleurs, la valeur de marché des terrains
non aménaggs, des lots constructibles et des stocks d’habitations que nous détenons peut varier de fagon importante en raison de
I’évolution de la conjoncture économique et des marchés de I’immobilier. Si cette évolution est défavorable, il se pourrait que nous
devions vendre des habitations a perte ou conserver des avoirs fonciers dans nos stocks pour une période plus longue que prévu. Les
couts de stockage peuvent étre importants et entrainer des pertes si un projet ou un marché affiche un pictre rendement. Nos
activités liées aux propriétés résidentielles pourraient étre particuliérement touchées par les variations des conditions du marché
local en Californie, a Washington, D.C., en Alberta, en Ontario et au Brésil, régions auxquelles une tranche ¢élevée des produits tirés
des propriétés résidentielles est attribuable. La réglementation gouvernementale, les difficultés juridiques et les délais dans le
processus de transfert de droit peuvent reporter le commencement ou 1’achévement de nos communautés et limiter nos activités de
construction résidentielle ou nos autres activités, ce qui pourrait avoir une incidence négative sur nos résultats opérationnels. Nos
activités résidentielles pourraient étre touchées par notre capacité a mobiliser des capitaux ou non et selon des modalités favorables
et par des fluctuations des taux de change.

Presque tous nos clients du secteur de la construction résidentielle financent 1’achat de leur maison en faisant appel a des préteurs
qui leur consentent des préts hypothécaires. 11 est plus difficile pour les emprunteurs d’obtenir des préts hypothécaires en raison de
la volatilit¢ qu’ont connue les marchés des préts hypothécaires et bon nombre de préteurs, de la réduction des produits
hypothécaires et du resserrement des exigences d’admissibilité. Méme si les clients potentiels n’ont pas besoin de financement, des
variations des taux d’intérét et des préts hypothécaires disponibles pourraient faire en sorte qu’il leur sera plus difficile de vendre
leur maison a des acheteurs potentiels qui ont besoin de financement, ce qui pourrait entrainer une baisse de la demande visant les
maisons neuves. Par ailleurs, une hausse des taux d’intérét ou une baisse de la disponibilité des préts hypothécaires pourrait avoir
une incidence défavorable sur notre capacité a vendre des maisons neuves, ainsi que sur les prix auxquels nous pouvons les vendre.

Activités liées a des services

Nous avons plusieurs sociétés qui exercent leurs activités dans le secteur des services. Les produits et la rentabilité de ces sociétés
dépendent grandement de I’attribution de nouveaux contrats, qu’elles ne contrdlent pas directement; 1’incertitude du moment de
’attribution des contrats pourrait avoir une incidence défavorable sur ces sociétés. Nos sociétés du secteur des services exercent
leurs activités dans des marchés ou la concurrence est trés intense et ou il est difficile de prévoir si et quand nous signerons de
nouveaux contrats. Ces processus peuvent subir les répercussions d’une grande variété de facteurs microéconomiques et
macroéconomiques qui peuvent influer sur nos clients et sur lesquels nous n’exercons aucun contrdle. En outre, nos sociétés du
secteur des services peuvent ne pas étre en mesure de livrer efficacement concurrence en raison de la perception liée a la réputation,
a leur capacité a performer, des technologies ou d’autres avantages dont disposent les concurrents. Nos concurrents dans le secteur
des services peuvent étre plus enclins a prendre des risques plus grands ou inhabituels ou a accepter des modalités contractuelles
que nous jugeons non conformes aux régles du marché ou inacceptables.

Les fluctuations des cycles de demandes sont communes dans le secteur des services. Ces fluctuations peuvent avoir une incidence
importante sur le degré de concurrence a 1’égard des projets disponibles ainsi que sur ’attribution de nouveaux contrats et, par
conséquent, les résultats financiers liés a ces activités peuvent, de temps a autre, connaitre des variations importantes et
imprévisibles. Dans le secteur de la construction, les fluctuations dans la demande de services ou la capacité du secteur public ou du
secteur privé de financer des projets dans un contexte économique en récession pourrait influencer de facon défavorable
I’attribution de nouveaux contrats et les marges de nos activités liées a la construction. Les projets locaux et internationaux a grande
échelle impliquent des échéanciers incertains et il est particulierement difficile de prévoir si et quand nos activités liées a la
construction obtiendront de nouveaux contrats. L’incertitude quant au moment de D’attribution des contrats peut présenter des
difficultés en ce qui a trait & ’affectation de la main-d’ceuvre nécessaire pour répondre aux besoins des contrats. Si une attribution
de contrat prévue est reportée ou si un contrat en cours est annulé, nos activités liées a la construction pourraient engager des cotits
qui se traduiraient par une réduction de I’efficience, des marges et des profits opérationnels.
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PARTIE 6 — INFORMATIONS SUPPLEMENTAIRES
METHODES COMPTABLES ET CONTROLES INTERNES

Méthodes comptables et jugements et estimations critiques

La préparation d’états financiers exige que la direction ait recours a des méthodes comptables appropriées et établisse des jugements
et des estimations qui ont une incidence sur montants comptabilisés de ’actif 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 financicre. Les résultats réels pourraient différer de ces estimations.

Afin d’établir ces estimations et jugements critiques, la direction s’appuie sur des renseignements externes et des conditions
observables qui, dans la mesure du possible, sont appuyés par les analyses internes nécessaires. Ces estimations ont été appliquées
d’une maniere conforme a celle de I’exercice 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 hypothéses 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 2013.

i Estimations critiques

Les estimations importantes utilisées pour déterminer le montant comptabilisé au titre des actifs et des passifs dans les états
financiers incluent les éléments suivants :

a) Immeubles de placement

Les hypothéses et les estimations critiques utilisées pour déterminer la juste valeur des propriétés commerciales portent sur les
¢éléments suivants : 1’échéancier des revenus locatifs pour les contrats de location futurs compte tenu des conditions de marché
actuelles, moins les hypothéses relatives aux flux de trésorerie futurs liés aux contrats de location en cours et futurs; les colts de
I’entretien et les autres dépenses d’investissement; les taux d’actualisation; les taux de capitalisation finaux et les dates d’évaluation
finale. Les propriétés en cours d’aménagement sont comptabilisées a la juste valeur selon un modéle des flux de trésorerie actualisés
qui comprend des estimations portant sur le calendrier et sur les cots li¢s a I’achévement de 1’aménagement.

b) Modg¢le de la réévaluation des immobilisations corporelles

Lorsqu’elle détermine la valeur comptable des immobilisations corporelles a I’aide du modéle de la réévaluation, la Société utilise
les hypothéses et les estimations critiques suivantes : 1’échéancier des produits prévisionnels; les prix de vente et les marges futures;
les volumes de ventes futurs; les taux réglementaires futurs; les cofits de I’entretien et les autres dépenses d’investissement; les taux
d’actualisation; les taux de capitalisation finaux; les dates d’évaluation finale; les durées d’utilité et les valeurs résiduelles. La
détermination de la juste valeur des immobilisations corporelles en cours d’aménagement se fait au moyen d’estimations portant sur
le calendrier et sur les colts liés a I’achévement de I’aménagement.

c) Ressources durables

La juste valeur du bois d’ceuvre sur pied et des actifs agricoles se fonde sur les estimations et les hypothéses critiques suivantes :
I’échéancier des produits et des prix prévisionnels; les colits de vente estimatifs; les plans de coupe durable; les hypothéses relatives
a la croissance; les colts de sylviculture; les taux d’actualisation; les taux de capitalisation finaux et les dates d’évaluation finale.

d) Instruments financiers

Les estimations et les hypotheses utilisées pour déterminer la juste valeur des instruments financiers sont les suivantes : les prix des
capitaux propres et des marchandises; les taux d’intérét futurs; la qualité de crédit de la Société par rapport aux autres parties
contractantes; le risque de crédit de contrepartie de la Société; les flux de trésorerie futurs estimatifs; les taux d’actualisation et le
niveau de volatilité utilisé pour I’évaluation des options.

e) Stocks

La Société estime la valeur nette de réalisation de ses stocks d’apres les estimations et les hypothéses sur les prix de vente futurs et
les colits d’aménagement futurs.

f) Autres

Les autres estimations et hypothéses utilisées dans le cadre de la préparation des états financiers de la Société ont trait aux éléments
suivants : 1’évaluation ou la détermination des montants nets recouvrables, les taux d’amortissement et la durée d’utilité,
I’estimation des montants recouvrables liés aux unités génératrices de trésorerie aux fins du test de dépréciation du goodwill et des
immobilisations incorporelles, la capacité a utiliser les pertes fiscales et d’autres évaluations fiscales ainsi que la juste valeur des
actifs détenus a titre de garantie.

ii. Jugements critiques

La direction doit formuler des jugements critiques lorsqu’elle applique ses méthodes comptables. Les jugements suivants ont
I’impact le plus significatif sur les états financiers consolidés :
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a) Contréle ou niveau d’influence

Lorsqu’elle détermine la méthode appropriée pour comptabiliser ses entités émettrices, la Société pose des jugements a 1’égard du
degré d’influence exercé par la Société directement ou par I’intermédiaire d’une entente sur les activités pertinentes de ’entité
émettrice. Ces activités peuvent comprendre la capacité d’élire les administrateurs de 1’entité émettrice ou de nommer les membres
de la direction. La Société obtient le contrdle lorsqu’elle a le pouvoir de diriger les décisions pertinentes en maticre
d’investissement, de financement et d’exploitation d’une entité et utilise ce pouvoir en sa qualité de contrepartiste des opérations
plutot qu’a titre de mandataire pour d’autres investisseurs. Afin d’agir a titre de contrepartiste des opérations, il faut avoir un capital
a risque suffisant dans une entité émettrice et étre exposé a la variabilité des rendements découlant des décisions de la Société a titre
de contrepartiste. La Société a recours a son jugement pour déterminer le capital a risque suffisant ou la variabilité des rendements.
Pour poser ces jugements, la Société tient compte de la possibilité que d’autres investisseurs puissent révoquer la Société a titre de
gestionnaire ou d’associé commandité dans une société de personnes contrdlée.

b) Immeubles de placement

Dans le cadre de 1’application de la méthode comptable réservée aux immeubles de placement de la Société, celle-ci a recours au
jugement pour déterminer si certains colits constituent des ajouts a la valeur comptable de I’immeuble et, dans le cas des immeubles
en cours d’aménagement, pour établir le moment auquel I’aménagement de 1’immeuble est pratiquement terminé et les cotts
d’emprunt directement attribuables devant étre inclus dans la valeur comptable de I’'immeuble en cours d’aménagement.

c) Immobilisations corporelles

La méthode comptable appliquée par la Société aux immobilisations corporelles exige que celle-ci exerce un jugement critique en
ce qui a trait a 1’évaluation de la valeur comptable des immobilisations corporelles, afin de déterminer si certains colts s’ajoutent a
celle-ci, contrairement aux réparations et a I’entretien. Pour ce qui est des actifs en cours d’aménagement, il faut faire preuve de
jugement pour déterminer le moment ou ’actif peut étre utilisé comme prévu et pour établir les cotts directement attribuables qui
seront inclus dans sa valeur comptable.

Pour ce qui est des actifs qui sont évalués au moyen de la méthode de la réévaluation, il faut faire preuve de jugement pour estimer
les prix et les volumes futurs ainsi que les taux d’actualisation et de capitalisation. Le jugement est aussi exercé afin de déterminer
les prix futurs de I’électricité, en tenant compte de données liées a des exercices durant lesquels il existe un marché liquide, et les
prix estimatifs de 1’¢électricité provenant de sources renouvelables qui permettraient a de nouveaux venus de faire leur entrée sur le
marché au cours des années a venir.

d) Transactions sous contréle commun

La conclusion de ’achat et de la vente d’entreprises ou de filiales entre des entités soumises a un contrdle commun est exclue du
champ d’application des IFRS et, par conséquent, la direction doit exercer son jugement pour déterminer la méthode qui doit étre
appliquée pour comptabiliser de telles transactions, en prenant en compte d’autres directives dans le cadre conceptuel des IFRS et
des prises de position d’autres organismes de normalisation. La méthode utilisée par la Société consiste a comptabiliser les actifs et
les passifs, constatés a la suite de transferts d’entreprises ou de filiales entre des entités soumises a un contréle commun, a la valeur
comptable. Les écarts entre la valeur comptable de la contrepartie versée ou recue et la valeur comptable des actifs et des passifs
transférés sont comptabilisés directement dans les capitaux propres.

e) Indicateurs de perte de valeur

Le jugement est exercé pour déterminer s’il existe des indicateurs de perte de valeur dans le cadre de 1’évaluation de la valeur
comptable des actifs de la Société, y compris en ce qui a trait a la capacité de la Société a détenir des actifs financiers, a 1’estimation
des produits et des charges directes futurs liés aux unités génératrices de trésorerie et a la détermination des taux d’actualisation et
de capitalisation ainsi qu’au moment ou la valeur comptable d’un actif est supérieure a la valeur calculée au moyen de prix négocics
en Bourse sur un marché liquide.

) Impdts sur le résultat

La Société fait appel a son jugement pour établir le taux d’imposition futur applicable a ses filiales, ainsi que pour déterminer les
différences temporaires ayant trait a chaque filiale. Les actifs et les passifs d’impdt différé sont évalués au moyen des taux
d’imposition qui devraient s’appliquer a la période au cours de laquelle I’actif sera réalisé ou le passif réglé, au moyen des taux
d’imposition et des lois en vigueur ou pratiquement en vigueur a la date des bilans consolidés. La Société évalue 1’impo6t différé lié
a ses immeubles de placement en fonction de la facon dont elle prévoit précisément se servir de chacun de ses actifs a la fin de la
période de présentation de I’information financiére. Si la Société a fermement 1’intention de vendre un bien dans un avenir
prévisible, 'impo6t différé se rapportant a la portion « batiment » de 'immeuble de placement est évalué selon I’incidence fiscale
découlant de la cession du bien. Autrement, I’imp6t différé est évalué sur la base voulant que la quasi-totalité de la valeur comptable
de I'immeuble de placement sera recouvrée par son utilisation. La Société doit faire appel a son jugement afin de déterminer le
moyen par lequel la valeur comptable de chaque immeuble de placement sera recouvrée.

g) Classement des participations ne donnant pas le controle dans des fonds a durée de vie limitée

Les participations ne donnant pas le contréle dans des fonds a durée de vie limitée sont classées a titre de passifs (participations
d’autres entités dans des fonds consolidés) ou de capitaux propres (participations ne donnant pas le controle) selon 1’existence ou
non d’une obligation de distribuer les actifs nets résiduels aux participations ne donnant pas le contrdle lors de la liquidation, sous
forme de trésorerie, d’autres actifs financiers ou d’actifs remis en nature. La Société doit faire appel a son jugement pour déterminer
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si les documents régissant chacune des entités conférent un droit qui permet d’obtenir de la trésorerie ou d’autres actifs financiers ou
si des actifs peuvent étre distribués lors de la liquidation.

h) Autres

Les autres jugements critiques portent sur la détermination de 1’efficacité des couvertures financieres a des fins comptables, la
probabilité et le moment des transactions prévues pour la comptabilité de couverture, le moyen par lequel la valeur comptable de
chaque immeuble de placement sera recouvrée et la détermination de la monnaie fonctionnelle.

Adoption de normes comptables

i Etats financiers consolidés, coentreprises et informations a fournir

En mai 2011, I’TASB a publié trois normes, soit IFRS 10, Etats financiers consolidés (« IFRS 10 »), IFRS 11, Partenariats
(« IFRS 11 »), et IFRS 12, Informations a fournir sur les intéréts détenus dans d’autres entités (« IFRS 12 »), et a modifi¢ deux
normes, soit IAS 27, Etats financiers individuels (« IAS 27 »), et IAS 28, Participations dans des entreprises associées et des
coentreprises (« IAS 28 »). 1AS 27 ne s’applique pas a la Société puisqu’elle ne vise que les entités ayant des é€tats financiers
individuels. Chacune de ces normes, nouvelles et modifiées, a pris effet le 1 janvier 2013.

IFRS 10 remplace IAS 27 et SIC-12, Consolidation — Entités ad hoc (« SIC-12 »). Les exigences en matiére de consolidation sont
supprimées d’IAS 27 et désormais intégrées dans IFRS 10. IFRS 10 identifie le contrdle comme la seule base pour la consolidation,
sans tenir compte de la nature de 1’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 contrdle sur une entité émettrice, il doit exercer le pouvoir sur les décisions
d’ordre financier et opérationnel de I’entité émettrice, détenir le pouvoir lui conférant les droits effectifs de diriger les activités
pertinentes de I’entité émettrice, étre exposé et avoir droit a des rendements variables en raison de ses liens avec 1’entité émettrice,
et avoir la capacité d’utiliser son pouvoir sur I’entité émettrice de maniere a influer sur ses rendements. IFRS 10 exige la
réévaluation continue des modifications du contréle qu’il exerce sur 1’entité émettrice et les modifications apportées a son
exposition ou a ses droits relativement aux rendements variables de celle-ci. La Société a appliqué les principes d’IFRS 10 de fagon
rétrospective, ce qui a par conséquent entrainé la consolidation d’une entité émettrice qui était auparavant comptabilisée selon la
méthode de la mise en équivalence. L’application rétrospective d’IFRS 10 a eu pour effet d’augmenter les actifs, les passifs et les
participations ne donnant pas le contrdle consolidés de 218 M$, de 114 M$ et de 104 MS$, respectivement, au 31 décembre 2012,
ainsi que les produits et le résultat net consolidés de 69 M$ et de 8 MS$, respectivement, pour 1’exercice clos a cette date. Cette
application n’a eu aucune incidence sur les capitaux propres ou le bénéfice net attribuable aux actionnaires au cours des périodes.

IFRS 11 remplace IAS 31, Participations dans des coentreprises, et SIC-13, Entités contrélées conjointement — Apports non
monétaires par des coentrepreneurs. IFRS 11 s’applique a I’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 contrdle conjoint sur I’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. Dans le cadre d’une
coentreprise, les parties a un partenariat ont des droits sur I’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 maniére 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. L’adoption d’IFRS 11 n’a eu aucune
incidence sur les états financiers consolidés de la Société.

IFRS 12 intégre 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 hypotheéses importants servant a déterminer si cette entité
détient le controle, le contrdle 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 1’entité au cours de la période de
déclaration. Les exigences d’information d’IFRS 12 s’appliquent aux états financiers consolidés intermédiaires des périodes au
cours desquelles surviennent des événements ou des transactions significatifs qui justifient la présentation de telles informations.
Les exigences d’information d’IFRS 12 s’appliquent aux états financiers consolidés intermédiaires des périodes au cours desquelles
surviennent des transactions ou des événements importants qui justifient la présentation de telles informations. Autrement, les
informations additionnelles seront incluses dans les états financiers consolidés annuels de la Société.

ii. Avantages du personnel

En septembre 2011, I'LASB a modifié IAS 19, Avantages du personnel (« IAS 19 »), de maniere a modifier certains éléments ayant
une incidence sur les régimes a prestations définies, notamment la comptabilisation de ce qui suit : les écarts actuariels dans les
autres ¢léments du résultat global, les intéréts sur le passif (ou ’actif) net au titre des prestations définies dans le résultat net, et les
couts des services passés non acquis dans le résultat net a la premiére des deux dates suivantes : a la date de modification du régime
ou a la date a laquelle I’entité comptabilise les colts de restructuration correspondants ou les indemnités de cessation d’emploi
correspondantes. En outre, I’adoption des modifications a IAS 19 exigeait de la Société qu’elle exclue de fagon rétrospective le
rendement attendu des actifs des régimes du résultat net, ce qui a entrainé la comptabilisation d’une charge nette au titre des
capitaux propres de 6 M$ et de 10 M$ au 1 janvier 2012 et au 31 décembre 2012, respectivement.
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iii. Evaluation de la juste valeur

IFRS 13, Evaluation de la juste valeur (« IFRS 13 »), constitue une source unique de directives en vertu des IFRS pour toutes les
évaluations de la juste valeur. IFRS 13 ne modifie pas les cas dans lesquels une entité est tenue d’utiliser la juste valeur, mais elle
fournit plutot des directives sur la fagon d’évaluer la juste valeur en vertu des IFRS lorsque la juste valeur est permise ou requise.
L’application d’IFRS 13 n’a eu aucune incidence importante sur la méthode qu’utilise la Société pour évaluer ses actifs et ses
passifs non financiers. L’adoption d’IFRS 13 a entrainé la présentation d’informations plus exhaustives sur les justes valeurs
utilisées dans les états financiers consolidés.

iv. Présentation des autres éléments du résultat global

En septembre 2011, I’'IASB a apporté des modifications a IAS 1, Présentation des états financiers (« IAS 1 »). Ces modifications
exigent que les autres ¢léments du résultat global soient classés en deux catégories, soit les éléments qui pourraient éventuellement
étre reclassés en résultat net et ceux qui ne le seront pas. L’imp6t sur les autres éléments du résultat global doit étre réparti de la
méme manicre. Les états consolidés du résultat global ont été modifiés dans le présent rapport en vue de refléter les changements de
présentation.

V. Instruments financiers : Informations a fournir

Les modifications apportées a IFRS 7, Instruments financiers : Informations a fournir (« IFRS 7 ») prévoit de nouvelles exigences
concernant I’information a fournir sur les actifs et les passifs financiers qui sont compensés dans le bilan consolidé ou qui sont
assujettis & des conventions-cadre de compensation ou & un accord similaire. Les modifications apportées a IFRS 7 ont été
appliquées de fagon prospective; cependant, 1’application de ces modifications n’a eu aucune incidence importante sur les états
financiers de la Société.

Les tableaux suivants présentent les principaux postes des états financiers afin de résumer ’incidence qu’a eue 1’adoption
d’IFRS 10 et d’IAS 19 sur nos états financiers consolidés déja publiés au 1% janvier 2012, au 31 décembre 2012 et pour I’exercice
clos le 31 décembre 2012 :

Au 31 décembre 2012 Au 1¥ janvier 2012
Montants Montants

déclarés Montants déclarés Montants
(EN MILLIONS) antérieurement Ajustement retraités antérieurement Ajustement retraités
Bilans consolidés :
Ressources durables....................... 3283 $ 233 ' $ 3516 $ 3155 % 226 $ 3381 $
Placements..........cccooueveeveeneecnenienns 11 689 (71) 11618 9401 (69) 9332
Total de ’actif .......ccooecevvreirennns 108 644 218 108 862 91022 214 91236

Emprunts hypothécaires grevant
des propriétés précises............... 33648 $ 723 33720 $ 28415 § 728 28487 §

Capitaux propres
Participations ne donnant

pas le contréle...................... 23190 97 23 287 18 516 96 18 612
Actions ordinaires.................... 18 160 (10) 18 150 16 743 6) 16 737
Total du passif et des capitaux
PIOPIES ..t 108 644 § 218 § 108 862 § 91022 $ 214 § 91236 $

Exercice clos le
31 décembre 2012

Montants

déclarés Montants
(EN MILLIONS) antérieurement Ajustement retraités
Compte consolidé de résultat :
Total des produits et QULIES PIOTILS........ecuerveeeieiieiieterieiei ettt 18697 $ 69 $ 18766 $
BENETICE NMEL ..ottt sttt ettt ettt et ettt eeneenaes 2747 8 2755
Bénéfice net attribuable auxX actioNNAIres ..........ccoeeverieeeirirerieieecee e 1380 — 1 380
Etat consolidé du résultat global :
Autres éléments du résultat @lobal..............ccoeieririiriiieieiiieieeeee s 1081 $ 5)s 1076 $
Autres ¢éléments du résultat global attribuable aux actionnaires ...........coccecevveveereeeenennene 517 4) 513
RESUIAt GLODAL......couiiiieiieiiee ettt et 3828 3 3 831
Résultat global attribuable aux aCtioNNAILES ..........coveriereeuiriiriirieieieeee e 1897 4) 1893
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Modifications futures de méthodes comptables

IFRIC 21, Droits ou taxes (« IFRIC 21 ») fournit des directives sur le moment ou il faut comptabiliser un passif au titre d’un droit
ou d’une taxe imposé par un gouvernement, tant pour les droits ou les taxes comptabilisés conformément a IAS 37, Provisions,
passifs éventuels et actifs éventuels, que pour ceux dont I’échéance et le montant sont incertains. IFRIC 21 détermine le fait
générateur d’obligation qui entraine la comptabilisation d’un passif comme D’activité qui rend le droit ou la taxe exigible,
conformément aux dispositions légales ou réglementaires applicables. Un passif est comptabilisé de maniére progressive si le fait
générateur d’obligation se produit au fil du temps ou, si une obligation découle de I’atteinte d’un seuil minimum, le passif est
comptabilisé au moment ou ce seuil est atteint. I[FRIC 21 s’applique aux exercices ouverts a compter du 17 janvier 2014. La
direction évalue actuellement 1’incidence qu’aura IFRIC 21 sur ses ¢états financiers consolidés.

L’IASB a publié IFRS 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 colit amorti ou a la juste valeur, en lieu et place des nombreuses régles 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 I’actif financier. La nouvelle norme exige également 1’utilisation d’une méthode unique de dépréciation,
remplagant ainsi les multiples méthodes de dépréciation d’TAS 39. En principe, IFRS 9 doit entrer en vigueur pour les exercices
ouverts a compter du 1* janvier 2018. La Société n’a pas encore déterminé ’incidence d’TFRS 9 sur ses états financiers consolidés.

La norme 1AS 32, Instruments financiers : Présentation (« IAS 32 ») a été modifiée afin de clarifier certains aspects a la suite de
I’application d’exigences en matiére de compensation, et est notamment axée sur les quatre sujets principaux qui suivent :
I’interprétation de « avoir actuellement un droit juridiquement exécutoire de compenser les montants », 1’application de « réalisation
et réglement simultanés », la compensation de montants donnés en garantie et I’unité de comptabilisation visant I’application des
exigences de compensation. IAS 32 s’applique aux exercices ouverts a compter du 17 janvier 2014. La direction évalue
actuellement I’incidence qu’aura IAS 32 sur ses états financiers consolidés.

Evaluation et modification du contréle interne 4 ’égard de ’information financiére

La direction a évalué¢ Defficacité du contrdle interne de la Société a I’égard de l’information financiére a la date du
31 décembre 2013. En se fondant sur cette évaluation, la direction est arrivée a la conclusion que notre contréle interne a 1’égard de
I’information financiere était efficace au 31 décembre 2013. Se reporter a la rubrique intitulée « Rapport de la direction sur le
contrdle interne a 1’égard de I’information financiére ». Au cours de I’exercice clos le 31 décembre 2013, aucun changement n’a été
apporté a notre contréle interne a I’égard de ’information financiére, qui a eu ou est raisonnablement susceptible d’avoir une
incidence importante sur notre contrdle interne a 1’égard de I’information financiére.

Controles et procédures de communication de I’information

La direction, notamment le chef de la direction et le directeur des finances, a évalué ’efficacité de nos contréles et procédures de
communication de 1’information (au sens défini par les lois en vigueur aux Etats-Unis et au Canada en matiére de valeurs
mobiliéres) au 31 décembre 2013. Par suite de cette évaluation, le chef de la direction et le directeur des finances ont conclu que ces
contrdles et procédures étaient efficaces au 31 décembre 2013, car ils fournissaient I’assurance raisonnable que 1’information
importante relative a la Société et a nos filiales consolidées Iui est communiquée par d’autres personnes au sein de ces entités.

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

Comme I’exige le paragraphe 2¢ de D’article 5:25d de la Financial Supervision Act des Pays-Bas (la « Loi des Pays-Bas »), les
membres du comité de direction de la Société (au sens défini par la Loi des Pays-Bas) confirment qu’a leur connaissance :

» les états financiers de 2013 inclus dans le présent rapport de gestion donnent une image fidele des actifs, des passifs, de la
situation financiére 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 de gestion présente une analyse fidéle des renseignements requis en
vertu du paragraphe 8 et, s’il y a lieu, du paragraphe 9 de ’article 5:25d de la Loi des Pays-Bas concernant la Société et des
activités comprises dans la consolidation prise dans son ensemble au 31 décembre 2013.

TRANSACTIONS ENTRE PARTIES LIEES

Dans le cours normal des activités, nous procédons a des transactions selon les conditions en vigueur sur le marché avec des parties
liées, lesquelles transactions ont été évaluées a la valeur d’échange et comptabilisées dans les états financiers consolidés. Ces
transactions comprennent, sans s’y limiter, les honoraires de gestion de base, les honoraires liés au rendement et les distributions
incitatives, les emprunts, les dépdts portant ou non intérét, les accords d’achat et de vente d’énergie, les engagements de capital dans
les fonds privés, I’acquisition et la cession d’actifs et d’activités, les contrats dérivés et la construction et ’aménagement d’actifs.

Le texte qui suit constitue une liste des transactions entre parties li¢es importantes de la Société au cours des exercices clos les
31 décembre 2012 et 2013.

En novembre 2013, nous avons conclu une facilité de crédit subordonnée de 500 M$ avec des filiales entierement détenues de BPY.
Les modalités de la facilité, y compris le taux d’intérét imputé par la Société, sont conformes aux pratiques du marché compte tenu
de la solvabilit¢ de BPY et de la subordination de cette facilité. Cette transaction a été approuvée par les administrateurs
indépendants de BPY.
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En décembre 2012, ERBI, la société nord-américaine d’aménagement de terrains et de construction d’habitations que nous détenons
a 69 %, a remboursé son emprunt de 480 M$ CA auprés de BPO, au moyen du produit de I’achévement d’un placement de titres
d’emprunt de premier rang non garantis. ERBI a versé des intéréts de 35M$ a BPO au cours de I’exercice clos le
31 décembre 2012.

En octobre 2012, nous avons convenu de vendre a BIP notre participation financicre dans le placement de 10 % que nous détenons
directement dans ses activités liées au transport en Amérique du Sud, pour un produit de 235 M$, sous réserve du respect des
conditions usuelles. La transaction, qui a été conclue en 2012, a été évaluée a la juste valeur, établie par un évaluateur externe,
laquelle avoisinait la valeur comptable de notre placement. Nous n’avons comptabilisé aucun profit ni aucune perte sur cette
transaction dans notre compte consolidé de résultat.
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CONTROLE INTERNE A L’EGARD DE L INFORMATION FINANCIERE

RAPPORT DE LA DIRECTION SUR LE CONTROLE INTERNE A L’EGARD DE
L’ INFORMATION FINANCIERE

Il incombe a la direction de Brookfield Asset Management Inc. (« Brookfield ») d’établir un contrdle interne adéquat a 1’égard de
I’information financiére et d’en maintenir I’efficacité. Le contrdle interne a 1’égard de I’information financiére d’une société est un
processus congu par le chef de la direction et le directeur des finances ou sous leur supervision, et mis en ceuvre par le conseil
d’administration, la direction et d’autres membres du personnel pour fournir une assurance raisonnable quant a la fiabilité de
I’information financiére et de la préparation des états financiers pour des besoins externes conformément aux Normes
internationales d’information financiére (IFRS) telles qu’elles sont publiées par I’International Accounting Standards Board, comme
il est défini dans le réglement 240.13a-15f) ou 240.15d-15f).

La direction a évalué ’efficacité du contrdle interne a 1’égard de 1’information financiére de Brookfield au 31 décembre 2013, selon
les critéres établis en vertu du Internal Control — Integrated Framework (1992) publié par le Committee of Sponsoring
Organizations de la Treadway Commission. En se fondant sur cette évaluation, la direction est arrivée a la conclusion que le
contrdle interne de Brookfield a I’égard de I’information financicre était efficace au 31 décembre 2013. La direction a exclu de sa
conception et de son évaluation le contrdle interne a 1’égard de I’information financiére de EZW Gazeley Limited, d’Industrial
Developments International Inc. et de MPG Office Trust, Inc., lesquelles ont été acquises en 2013 et dont le total de 1’actif, les actifs
nets, le total des produits et le bénéfice net, sur une base combinée, représentent respectivement 3 %, 3 %, néant et 1 % des
montants inscrits aux états financiers consolidés au 31 décembre 2013 et pour I’exercice clos a cette date.

Le controle interne a I’égard de 1’information financiére de Brookfield au 31 décembre 2013 a été audité par Deloitte
S.E.N.C.R.L./s.r.1., le cabinet d’experts-comptables inscrit indépendant, qui a également audité les €tats financiers consolidés de
Brookfield pour I’exercice clos le 31 décembre 2013. Comme il est mentionné dans le rapport du cabinet d’experts-comptables
inscrit indépendant, Deloitte S.E.N.C.R.L./s.r.l. a exprimé une opinion sans réserve sur 1’efficacité du contréle interne a 1’égard de
I’information financiére de Brookfield au 31 décembre 2013.

Le chef de la direction, Le chef des finances,
AY 2 Ae—
Toronto, Canada J. Bruce Flatt Brian D. Lawson

Le 28 mars 2014
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RAPPORT DU CABINET D’EXPERTS-COMPTABLES INSCRIT INDEPENDANT

Au conseil d’administration et aux actionnaires de Brookfield Asset Management Inc.

Nous avons audité le contrdle interne a 1’égard de 1’information financiére de Brookfield Asset Management Inc. et ses filiales
(la « Société ») au 31 décembre 2013, en nous fondant sur les critéres établis en vertu du document Internal Control — Integrated
Framework (1992) publi¢ par le Committee of Sponsoring Organizations de la Treadway Commission. Comme le stipule le rapport
annuel de la direction sur le contrdle interne a 1’égard de I’information financiére, la direction a exclu de son évaluation le controle
interne a 1’égard de I’information financiére de EZW Gazeley Limited (« Gazeley »), d’Industrial Developments International Inc.
(« IDI ») et de MPG Office Trust, Inc. (« MPG »), sociétés qui ont été acquises en 2013 et dont le total de I’actif, les actifs nets, le
total des produits et le bénéfice net, sur une base combinée, représentent environ, respectivement, 3 %, 3 %, néant et 1 % des
montants figurant dans les états financiers consolidés au 31 décembre 2013 et pour I’exercice clos a cette date. Ainsi, notre audit n’a
pas porté sur le contrdle interne a 1’égard de I’information financiére de Gazeley, d’IDI et de MPG. Le maintien d’un contréle
interne efficace a I’égard de I’information financiére et 1’évaluation de I’efficacité de ce contrdle interne incombe a la direction de la
Société, et cette évaluation est présentée dans le rapport de la direction sur le contréle interne a 1’égard de I’information financiére.
Notre responsabilité consiste a exprimer une opinion sur le contrdle interne a 1’égard de 1’information financiere de la Société en
nous fondant sur notre audit.

Notre audit a été effectué conformément aux normes du Public Company Accounting Oversight Board des Etats-Unis. Ces normes
exigent que 1’auditeur planifie et réalise 1’audit de facon a obtenir I’assurance raisonnable qu’un contrdle interne a 1’égard de
I’information financiére était maintenu, dans tous ses aspects significatifs. Notre audit a comporté 1’acquisition d’une
compréhension du contréle interne a 1’égard de I’information financiére, 1’évaluation du risque qu’une faiblesse significative existe,
la mise en ceuvre de tests et 1’évaluation de ’efficacité de la conception et du fonctionnement du controle interne a 1’égard de
I’information financiére en fonction de notre évaluation du risque ainsi que de la mise en ceuvre d’autres procédures que nous avons
jugées nécessaires dans les circonstances. Nous estimons que notre audit constitue une base raisonnable pour fonder notre opinion.

Le contrdle interne a 1’égard de I’information financiére d’une société est un processus congu par le dirigeant et par le chef principal
des finances de la société ou par des personnes occupant des fonctions similaires, ou sous la supervision de ces personnes, mis en
ceuvre par le conseil d’administration, par la direction et par d’autres membres du personnel de la société et qui vise a fournir une
assurance raisonnable que 1’information financiére est fiable et que les états financiers ont été établis aux fins de la publication
externe, conformément aux Normes internationales d’information financiére (IFRS) telles qu’elles sont publiées par 1’International
Accounting Standards Board. Le contrdle interne a 1’égard de 1’information financiére d’une société comprend les politiques et les
procédures qui 1) ont trait a la tenue de dossiers suffisamment détaillés qui donnent une image fidele des opérations et des cessions
d’actifs de la Société; 2) fournissent une assurance raisonnable que les opérations sont enregistrées comme il se doit pour établir les
états financiers conformément aux Normes internationales d’information financiere (IFRS) telles qu’elles sont publiées par
I’International Accounting Standards Board et que les encaissements et décaissements de la Société ne sont faits qu’avec
’autorisation de la direction et des administrateurs de la Société; et 3) fournissent une assurance raisonnable quant a la prévention
ou a la détection en temps opportun de I’acquisition, de 1’utilisation ou de la cession non autorisées d’actifs de la Société qui
pourraient avoir une incidence importante sur les états financiers.

En raison des limites qui lui sont inhérentes, notamment la possibilité¢ de collusion ou le risque que la direction passe outre aux
controles, il se peut que le contrdle interne a I’égard de I’information financiere ne permette pas de prévenir ou de détecter en temps
opportun certaines anomalies significatives causées par des erreurs ou des activités frauduleuses. De plus, toute projection du
résultat d’une évaluation de I’efficacité du controle interne a I’égard de I’information financiere sur des périodes futures comporte le
risque que les controles deviennent inadéquats en raison de changements de situation ou que le niveau de respect des politiques ou
des procédures diminue.

A notre avis, la Société a maintenu, dans tous les aspects significatifs, un contrdle interne efficace a 1’égard de I’information
financiére au 31 décembre 2013, d’apres les criteres €tablis en vertu de I’Internal Control — Integrated Framework (1992) publié par
le Committee of Sponsoring Organizations de la Treadway Commission.

Nous avons également audité, conformément aux normes d’audit généralement reconnues du Canada et aux normes du Public
Company Accounting Oversight Board des Etats-Unis, les états financiers consolidés de la Société au 31 décembre 2013 et pour
I’exercice clos a cette date, et notre rapport daté du 28 mars 2014 exprime une opinion sans réserve sur ces états financiers.

36&%/ SENCALS s

Toronto, Canada Comptables professionnels agréés, comptables agréés
Le 28 mars 2014 Experts-comptables autorisés
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RESPONSABILITE DE LA DIRECTION A L’EGARD DES ETATS FINANCIERS

Les états financiers consolidés ci-joints et les autres données financicres présentées dans ce rapport annuel ont été préparés par la
direction de la Société, qui est responsable de leur intégrité, de leur conformité, de leur objectivité et de leur fiabilité. Pour
s’acquitter de cette responsabilité, la Société maintient des politiques, des procédés et des systemes de contrdle interne afin de
s’assurer que ses méthodes de présentation et ses procédés comptables et administratifs sont adéquats, de maniére a fournir un haut
niveau d’assurance permettant de produire une information financiere pertinente et fiable, et que ses actifs sont protégés. Ces
controles comprennent la sélection minutieuse et la formation rigoureuse des employés, 1’établissement de domaines de
responsabilité précis et 1’obligation de rendre des comptes en matiere de rendement, ainsi que la communication des politiques et du
code de conduite a I’ensemble de la Société. La Société dispose également d’un groupe d’audit interne chargé d’effectuer des audits
périodiques de tous les aspects de ses activités. Le chef de I’audit interne peut consulter librement le comité d’audit.

Ces états financiers consolidés ont été préparés conformément aux Normes internationales d’information financiére (IFRS) telles
qu’elles sont publiées par I’International Accounting Standards Board et, au besoin, tiennent compte d’estimations qui sont fondées
sur le jugement de la direction. L’information financiére présentée dans le présent rapport annuel est conforme a celle présentée
dans les états financiers consolidés ci-joints.

Deloitte S.E.N.C.R.L/s.r.l., le cabinet d’experts-comptables inscrit indépendant nommé par les actionnaires, a audité les états
financiers consolidés ci-joints aux pages 89 a 157 conformément aux normes d’audit généralement reconnues du Canada et aux
normes du Public Company Accounting Oversight Board des Etats-Unis afin de présenter aux actionnaires son opinion sur les états
financiers consolidés.

Les états financiers consolidés ont également été examinés et approuvés par le conseil d’administration par 1’intermédiaire de son
comité d’audit, lequel est constitué d’administrateurs qui ne sont ni des dirigeants ni des employés de la Société. Le comité d’audit,
qui rencontre les auditeurs et la direction pour revoir les activités de chacun et fait rapport au conseil d’administration, supervise les
responsabilités de la direction en matiére de présentation de 1’information financiére et de systémes de contrdle interne. Les
auditeurs peuvent consulter librement le comité d’audit et ils rencontrent périodiquement le comité, seuls ou en présence de la
direction, pour discuter de leur audit et des conclusions qui s’y rapportent.

Le chef de la direction, Le chef des finances,
AY 2 Ae—
Toronto, Canada J. Bruce Flatt Brian D. Lawson

Le 28 mars 2014
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RAPPORT DU CABINET D’EXPERTS-COMPTABLES INSCRIT INDEPENDANT

Au conseil d’administration et aux actionnaires de Brookfield Asset Management Inc.

Nous avons effectué¢ 1’audit des états financiers consolidés ci-joints de Brookfield Asset Management Inc. et de ses filiales
(la « Société »), qui comprennent les bilans consolidés aux 31 décembre 2013 et 2012, les comptes consolidés de résultat, les états
consolidés du résultat global, les états consolidés des variations des capitaux propres et les tableaux consolidés des flux de trésorerie
pour les exercices clos a ces dates ainsi que les notes annexes.

Responsabilité de la direction pour les états financiers consolidés

La direction est responsable de la préparation et de la présentation fidéle de ces états financiers consolidés conformément aux
Normes internationales d’information financiére (IFRS) telles qu’elles sont publiées par I’International Accounting Standards
Board, ainsi que du contrdle interne qu’elle considére comme nécessaire pour permettre la préparation d’états financiers consolidés
exempts d’anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs.

Responsabilité de I’auditeur

Notre responsabilité consiste & exprimer une opinion sur les €tats financiers consolidés, sur la base de nos audits. Nous avons
effectué nos audits selon les normes d’audit généralement reconnues du Canada et les normes du Public Company Accounting
Oversight Board des Etats-Unis. Ces normes requiérent que nous nous conformions aux régles de déontologie et que nous
planifiions et réalisions 1’audit de facon a obtenir 1’assurance raisonnable que les états financiers consolidés ne comportent pas
d’anomalies significatives.

Un audit implique la mise en ceuvre de procédures en vue de recueillir des éléments probants concernant les montants et les
informations fournis dans les états financiers consolidés. Le choix des procédures releve du jugement de 1’auditeur, et notamment de
son évaluation des risques que les états financiers consolidés comportent des anomalies significatives, que celles-ci résultent de
fraudes ou d’erreurs. Dans 1’évaluation de ces risques, 1’auditeur prend en considération le contrdle interne de 1’entité portant sur la
préparation et la présentation fidéle des états financiers consolidés afin de concevoir des procédures d’audit appropriées aux
circonstances. Un audit comporte également I’appréciation du caractére approprié¢ des méthodes comptables retenues et du caractere
raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de méme que 1’appréciation de la présentation d’ensemble des états
financiers consolidés.

Nous estimons que les éléments probants que nous avons obtenus dans le cadre de nos audits sont suffisants et appropriés pour
fonder notre opinion d’audit.

Opinion

A notre avis, les états financiers consolidés donnent, dans tous leurs aspects significatifs, une image fidéle de la situation financiére
de Brookfield Asset Management et de ses filiales au 31 décembre 2013 et au 31 décembre 2012, ainsi que de leur performance
financiére et de leurs flux de trésorerie pour les exercices clos a ces dates, conformément aux Normes internationales d’information
financiére (IFRS) telles qu’elles sont publiées par 1’International Accounting Standards Board.

Autre point

Nous avons aussi audité, conformément aux normes du Public Company Accounting Oversight Board des Etats-Unis, le contrdle
interne a 1’égard de I’information financiére de la Société au 31 décembre 2013, en fonction des critéres établis en vertu de
I’Internal Control — Integrated Framework (1992) publié par le Committee of Sponsoring Organizations de la Treadway
Commission, et notre rapport daté du 28 mars 2014 exprime une opinion sans réserve sur le contrdle interne a 1’égard de
I’information financiére de la Société.

l@gﬂ%/ gé/(/, @.%L/s{ rl,

Toronto, Canada Comptables professionnels agréés, comptables agréés
Le 28 mars 2014 Experts-comptables autorisés
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ETATS FINANCIERS CONSOLIDES
BILANS CONSOLIDES

(EN MILLIONS)
Actif

Trésorerie et équivalents de tréSOTETIE .......c..euririreriirieieineeeneteeeee e
Autres actifs fINANCIETS ...c.coveuerieuiririiirieireeecec ettt
DEDILEUIS €t AULIES .....eviereneeireiieieitirtetet ettt ettt ettt ettt ettt s b e
Stocks
Placements comptabilisés selon la méthode de la mise en équivalence......................

Immeubles de PlaCMENL ..........ecveriieieiirieie ettt se e naas
Immobilisations COrPOTElIEs.........cccuiriiiiriiiiiiriieieeeeeee e
ReSSOUICES QUIADIES.......c.eeuiiiiiieieieieec et
Immobilisations incorporelles
GOOAWILL ...ttt sttt st
Actif A ImMPOt diffEré........cooiiiiiiiiiee e
Total de Pactif...........ccooiiiiiiii e

Passif et capitaux propres
Créditeurs et aULIES PASSIES.....ccviiieriieieierieeeeee ettt et naas
Emprunts de 1a SOCIEE ......ccoeiiiiiiiiiiieieieeee et
Emprunts sans recours
Emprunts grevant des propriétés préCises .........ouuemerrreneerirenereneeceeseeereseeeenes
Emprunts de filiales -
Passif d’impot differé..........oovooiiiiiiii e
TIres de CAPILAL.......eeruiriieiiriieie ettt
Participations d’autres investisseurs dans des fonds consolidés ............cceccvevverueenenne.
Capitaux propres
Actions privilégiées ..........coovrvvrrrenrecnanns
Participations ne donnant pas le contrdle
ACHONS OFAINAIIES ...ttt ettt ettt sttt st enene

Total des CapitatX PIOPIES ....ceveeurerierierieeiieierieete ettt ettt et ettt et sbee b enes
Total du passif et des capitauX Propres............ccoceeviiriienieiiieniienieeneeee e

1. Se reporter a la note 2b), Adoption de normes comptables.

Au nom du conseil d’administration :

Frank J. McKenna, administrateur

Note 31 déc. 2013 31 déc. 2012

31 3663 $ 2850 $
6 4947 3111
7 6 666 6952
8 6291 6 581
9 13277 11618
10 38336 33 161
11 31019 31148
12 502 3516
13 5 044 5770
14 1588 2 490
15 1412 1 665

112745 $ 108 862 $

16 10316 $ 11652 §
17 3975 3526
18 35 495 33720
18 7392 7 585
15 6 164 6 425
19 791 1191
20 1086 425
21 3098 2901
21 26 647 23287
21 17 781 18 150
47526 44 338

112745 $ 108 862 $

/@%@(

George S. Taylor, administrateur
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COMPTES CONSOLIDES DE RESULTAT

EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS, SAUF LES MONTANTS PAR ACTION) Note 2013 20121
Total des produits et autres ProfitS........cccccciiiiiieiiiiec e 22 20830 $ 18766 $
CAIQES GIFBCLES. ...ttt bbb bbbttt bbbt 23 (13 928) (13 961)
AULFES PROTUITS ...ttt sttt s et e st st st e e erenneas 24 525 —
Résultat comptabilisé selon la méthode de la mise en équivalence ...........ccccceevvrininnnee 9 759 1237
Charges

INEEr&LS ..o (2 553) (2 500)

Charges du siége social (152) (158)
Variations de 12 JUSTE VAIBUN ..........ccooiiiiiiiicicccc e 25 663 1153
AMOTTISSEIMENTS ...c.cveeecesree et r e (1 455) (1 263)
IMPOL SUP 18 FESURAL ..ottt abe s 15 (845) (519)
BENETICE NEL...eieieeee ettt ettt e b e e ne e 3844 $ 2755 $
Bénéfice net attribuable aux :

ACHIONNAITES. ...ttt ettt et bttt be et ene bt ne ettt es 2120 $ 1380 $

Participations ne donnant pas le Controle...........ccocoiiiiieniieieic e 1724 1375

3844 $ 2755 $

Bénéfice net par action :

DIUE ..ottt ettt ne et 21 312 $ 1,97 $

DB DASE ..ttt et et e e e e et e e b e s steesrae st e e ares 21 321 $ 202 $

1. Se reporter a la note 2b), Adoption de normes comptables.
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ETATS CONSOLIDES DU RESULTAT GLOBAL

EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE
(EN MILLIONS)

BENETICE NET ..o e ettt e e et e e e te e e e eereeenneans

Autres ¢éléments du résultat global

Eléments susceptibles d’étre reclassés en résultat net

Contrats financiers et contrats de vente d’énergie. ..........ceveeeerereerienieesienenienennenne
Titres disponibles @ 1a VENTE.......cceevveruieriiriieienieieeeeecee e

Placements comptabilisés selon la méthode de la mise en équivalence.....................
ECArt de CRANGE............veoveeeeeeeeee oo
IMPOt SUL 1@ TESUILAL ...

Eléments qui ne seront pas reclassés en résultat net

Autres ¢léments du résultat global

Réévaluation des immobilisations cOrporelles...........oovevireeriereereneenieneeiereeeenens
Réévaluation des obligations a I’égard des régimes de retraite..........ccceeeeerereneencne
Placements comptabilisés selon la méthode de la mise en équivalence....

TMPOL SUL 1€ TESULLAL ....c.eiiniiiieiiiitee e

RESUIAt GIODAL.....c.eiiiiiiieiiciceeee ettt et eaee s

Attribuable aux :

1.

Actionnaires
BENETICE NEL ...t e
Autres €léments du résultat global ............ccoooiiiiiiiiiie
RESUItAt GIODAL ......ooiieiiiiieieeeeee et

Participations ne donnant pas le controle
BENETICE NET ...ttt
Autres éléments du résultat global ............ooceviiieniiiiieniieee e
RESUItat GlODAL ..ottt

Se reporter a la note 2b), Adoption de normes comptables.

Note 2013 2012!
3844 § 2755 $
442 a17)
24 57
9 8 3
(2 429) (110)
15 114) 3
2117) (64)
825 1491
26 (58)
9 231 142
15 (166) (435)
916 1 140
201) 1076
2643 $ 3831 $
2120 $ 1380 $
(795) 513
1325 $ 1893 $
1724 § 1375 $
(406) 563
1318 § 1938 $
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ETATS CONSOLIDES DES VARIATIONS DES CAPITAUX PROPRES

Cumul des autres éléments
du résultat global

Capital Bénéfices Participations Total des
EXERCICE CLOS LE 31 DEC. 2013 social Surplus non Changements Ecart de Ecart de Autres Actions Actions ne donnant capitaux
(EN MILLIONS) ordinaire d’apport distribués de propriété! réévaluation change réserves’ ordinaires privilégi¢es pas le controle propres
Solde au 31 décembre 2012........ 2855 § 149 § 6813 § 2088 § 5289 § 1405 $ (449) § 18150 $ 2901 $ 23287 $ 44338 §
Variations au cours de
I’exercice
Bénéfice net ........ccccccueiniians — — 2120 — — — 2120 — 1724 3844
Autres éléments du
résultat global..................... — — — — 101 (1183) 287 (795) — (406) (1201)
Résultat global............ccccceueece — — 2120 — 101 (1183) 287 1325 — 1318 2643
Distributions aux actionnaires
Actions ordinaires ........... — — (1287) — (32) 17 (1302) — 906 (396)
Actions privilégiées......... — — (145) — — — (145) — — (145)

Participations ne donnant
pas le contrdle............. — — — — — — — — (910) (910)
Autres éléments
Emissions de titres de
capitaux propres,
déduction faite

des rachats.................. 44 — (331) — — — (287) 197 1675 1585
Rémunération fondée sur
des actions.................. — 10 31) — — — (21) — 45 24
Changements de
propriété — — 20 266 (225) — — 61 — 326 387
Total des variations au cours
de I’exercice 44 10 346 266 (124) (1215) 304 (369) 197 3360 3188
Solde au 31 décembre 2013. 2899 § 159 $ 7159 § 2354 §$ 5165 § 190 $ (145) § 17781 $ 3098 § 26647 § 47526 $
1. Comprend les profits ou les pertes découlant des changements de propriété des participations dans les filiales consolidées.
2. Comprend les titres disponibles a la vente, les couvertures de flux de trésorerie, les variations actuarielles liées aux régimes de retraite et les autres ¢léments du résultat global
comptabilisés selon la méthode de la mise en équivalence, déduction faite de I’imp6t sur le résultat connexe.
Cumul des autres éléments
du résultat global
Capital Bénéfices Participations Total des
EXERCICE CLOS LE 31 DEC. 2012 social Surplus non Changements Ecart de Ecart de Autres Actions Actions ne donnant capitaux
(EN MILLIONS) ordinaire d’apport distribués de propriété' réévaluation change réserves® ordinaires privilégiées pas le controle propres
Solde au 31 décembre 20117 ... 2816 $ 125 8 5982 § 1773 $ 5101 § 1456 § (510) $ 16743 § 2140 $ 18516 § 37399 $
Changements de méthodes
comptables .........cccccoerrinnns — — 6 — — (12) (6) — 96 90
Variations au cours de
I’exercice
Bénéfice net .........cccoceueeviinns — — 1380 — — — — 1380 — 1375 2755
Autres éléments du
résultat global............c........ — — — — 491 (51) 73 513 — 563 1076
Résultat global...........cccccoeueeee — — 1380 — 491 (51) 73 1893 — 1938 3831
Distributions aux actionnaires
Actions ordinaires ........... — — (340) — — — — (340) — — (340)
Actions privilégiées......... — — (129) — — — (129) — — (129)

Participations ne donnant
pas le contrdle............. — — — — — — — — (714) (714)
Autres éléments
Emissions de titres de
capitaux propres,
déduction faite des

rachats .......coocoveeecenne 39 — (111) — — — (72) 761 2 896 3585
Rémunération fondée sur
des actions.................. — 24 — — — — 24 — 41 65
Changements de
propriété — — 25 315 (303) — — 37 — 514 551
Total des variations au cours
de I’exercice 39 24 825 315 188 (51) 73 1413 761 4675 6 849
Solde au 31 décembre 2012..... 2855 $ 149 § 6813 § 2088 § 5289 § 1405 $ (449) $ 18150 $ 2901 $ 23287 § 44338 §
1. Comprend les profits ou les pertes découlant des changements de propriété des participations dans les filiales consolidées.
2. Se reporter a la note 2¢)i), Mode de présentation, Filiales, des présents états financiers.
3. Comprend les titres disponibles a la vente, les couvertures de flux de trésorerie, les variations actuarielles liées aux régimes de retraite et les autres éléments du résultat global

comptabilisés selon la méthode de la mise en équivalence, déduction faite de I’imp6t sur le résultat connexe.
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TABLEAUX CONSOLIDES DES FLUX DE TRESORERIE

EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) Note 2013 2012!
Activités opérationnelles
Bénéfice net.......ccooeeueeennene. 3844 §$ 2755 $
Autres produits et profits 22,24 (1 820) (70)
Quote-part des bénéfices non distribués comptabilisés selon la méthode
de la mise en EqUIVAIEIICE. .......coeiiiriiriirieicieiere et 307) (868)
Variations de 12 JUSTE VALCUT ........ccueiieierieieriecierte ettt enaessesseens (663) (1153)
ATNOTEISSCITIEIILS ...eeeeuieeieniiteeitesteete et et st et et e s ate bt e bt et e st b e besbe e besbeesbesbeenbenbeensenbeentenee 1455 1263
TMPOt AIFFRIE ...t 15 686 384
Investissements dans les stocks de propriétés résidentielles ............coocevivinincncnenne. (378) (861)
Variation nette des soldes hors trésorerie du fonds de roulement .............ccceevvereeeereiennnnnnn. (539) 55
2278 1505
Activités de financement
Emprunts de 1a SOCI€te CONLIACIES. ........cceeieuiririirierieieieiet et 949 852
Emprunts de 12 SOCIEtE TeMDOUISES .......ceevveeieriieieieeieieereieseeie e eae e ese e eneenes (224) (782)
Papier commercial et emprunts bancaires, MONtant Net ...........ccccevveereerererneeneereerennnen 35 (321)
Emprunts hypothécaires grevant des propriétés précises CONractes ...........eevevevererereuereueennnns 11 073 6 698
Emprunts hypothécaires grevant des propriétés précises rembOoUISES. ........c..cuweeumeveereureerenes (10 029) (6 539)
Autres emprunts de filiales CONIACES ........eecveruirieriiiieiieieieecee e 6 781 5655
Autres emprunts de filiales remMbOUISES ........c.coueveirieirieeninieinieireireeeneen e (6 115) (3 641)
Remboursement de titres de capital ...........cocvvererierieiiiiiienineneeeeeesceeeee e (343) (506)
Capital fourni par les participations d’autres investisseurs dans des fonds consolidés .. 541 103
Capital fourni par les actionnaires ne détenant pas le controle....... 3218 3 681
Capital remboursé aux actionnaires ne détenant pas le contréle (1543) (785)
Emissions d’actions Privilé@IEes ............ov.evurrerrererreeeeeseessesesssessessesesessees s sennanns 191 737
Emissions d’actions OrAINAITes. ..............o..ovuerveevevereeeeeessessseeeseseeesseeeseseessessessessenes 85 54
Rachats d’actions OrdiNAires ..........ccceveireeuerirueinreirieiireeineenreeseeree et eneeenes (388) (106)
Distributions aux actionnaires ne détenant pas le controle...........ocoevverveeienereenieneeneens 910) (714)
Distributions auxX aCtiONNAITES........c.eveuerieuerrereriereirietirreeteeeeesrereseerer et ssereseeneeeseeennes (541) (469)
2710 3917
Activités d’investissement
Acquisitions
Immeubles de PlaCemMENL.........c.ccuvveirieirieirieiiieenteereeree et (4 673) (2123)
Immobilisations COTPOTELIES.........coceviriiieiiiiirirctetet et (1566) (3 544)
ReSSOUICES AUIADIES .......eoviiiieiieiieieiee e (53) 21
PLACEIMENLS ..ottt (1622) (1585)
Autres actifs fINANCIETS .....ccvevieriieieiecieicee ettt sae e (2745) (1327)
Liquidités acquises a ’acquisition de filiales 292 323
Cessions
Immeubles de placement..............couccveiiiiirineriee s 1947 1037
IMmoDbilisations COTPOTEIIES ........ccvirvieiiriieieriieieeit ettt 564 106
ReSSOUICES AUIADIES .......oouiiiieiieiieiieiece e 1736 2
PLACEIMENLS ...ttt 657 373
Autres actifs fINANCIETS ......c.eeiiuiiiiieieieee e 1502 2215
Liquidités cédées a la cession de filiales.........cooverierirrierieiieniinieniesieie e (70) %)
Liquidités et dépots SOUMIS & TESLIICTIONS .....veueeveuirierireieirieiinieereetee e eereeene (10) (13)
(4 041) (4 562)
Trésorerie et équivalents de trésorerie
Variation de la trésorerie et des équivalents de tréSOTerie . .......ccuerverververierierierienieienns 947 860
Ecart de ré6valuation de Change..............c.ovueveeverveeiorereecseseesssees e (134) (41)
Solde au dEbut de IPEXETCICE ....eeviruieiiriieiiitieieeieete sttt ettt 2 850 2031
Solde a la fin de I’exercice 31 3663 $ 2850 $

1. Se reporter a la note 2b), Adoption de normes comptables.
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NOTES ANNEXES
1. INFORMATION SUR LA SOCIETE

Brookfield Asset Management Inc. (« Brookfield » ou la « Société ») est une société de gestion d’actifs alternatifs d’envergure
mondiale. La Société posséde et gére des actifs en axant ses activités sur les propriétés, 1’énergie renouvelable, les infrastructures et
le capital-investissement. La Société est inscrite a 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
Loi sur les sociétés par actions (Ontario) et est inscrite en Ontario, au Canada. Le bureau principal de la Société est situé a
Brookfield Place, 181 Bay Street, suite 300, Toronto (Ontario) M5J 2T3.

2. PRINCIPALES METHODES COMPTABLES
a) Déclaration de conformité

Les présents états financiers consolidés ont été préparés selon les Normes internationales d’information financiére (les « IFRS »),
telles qu’elles sont publiées par I’International Accounting Standards Board (I’« IASB »).

La publication des présents états financiers a été autorisée par le conseil d’administration de la Société le 28 mars 2014.
b) Adoption de normes comptables

En 2013, la Société a appliqué des normes nouvelles et révisées publiées par I’TASB en vigueur pour les exercices ouverts a compter
du 1% janvier 2013, de la fagon décrite ci-aprés :

i Etats financiers consolidés, coentreprises et informations & fournir

En mai 2011, 'IASB a publi¢ trois normes, soit IFRS 10, Etats financiers consolidés (« IFRS 10 »), IFRS 11, Partenariats
(« IFRS 11 »), et IFRS 12, Informations a fournir sur les intéréts détenus dans d’autres entités (« IFRS 12 »), et a modifié deux
normes, soit IAS 27, Etats financiers individuels (« IAS 27 »), et IAS 28, Participations dans des entreprises associées et des
coentreprises (« IAS 28 »). TAS 27 ne s’applique pas a la Société puisqu’elle ne vise que les entités ayant des états financiers
individuels.

IFRS 10 remplace IAS 27 et SIC-12, Consolidation — Entités ad hoc (« SIC-12 »). Les exigences en matiére de consolidation sont
supprimées d’IAS 27 et désormais intégrées dans IFRS 10. IFRS 10 identifie le contrdle comme la seule base pour la consolidation,
sans tenir compte de la nature de I’entité émettrice, ce qui ¢limine I’approche de SIC-12 basée sur les risques et les avantages. Pour
qu’un investisseur puisse conclure qu’il exerce le contrle sur une entité émettrice, il doit détenir le pouvoir lui conférant les droits
effectifs de diriger les activités pertinentes de 1’entité émettrice, étre exposé ou avoir droit a des rendements variables en raison de
ses liens avec l’entité émettrice, et avoir la capacité d’utiliser son pouvoir sur I’entité émettrice de maniere a influer sur ses
rendements. IFRS 10 exige la réévaluation continue si les faits et circonstances indiquent qu’un ou plusieurs éléments du contréle
ont changé. La Société a appliqué les principes d’IFRS 10 de fagon rétrospective, ce qui a par conséquent entrainé la consolidation
d’une entité émettrice qui était auparavant comptabilisée selon la méthode de la mise en équivalence. L application rétrospective
d’IFRS 10 a eu pour effet d’augmenter les actifs, les passifs et les participations ne donnant pas le contrdle consolidés de 218 M$,
de 114 MS$ et de 104 MS$, respectivement, au 31 décembre 2012, ainsi que les produits et le bénéfice net consolidés de 69 MS$ et de
8 MS$, respectivement, pour I’exercice clos a cette date. Cette application n’a eu aucune incidence sur les capitaux propres ou le
bénéfice net attribuable aux actionnaires au cours de 1’exercice clos le 31 décembre 2012.

IFRS 11 remplace IAS 31, Participations dans des coentreprises, et SIC-13, Entités contr6lées conjointement — Apports non
monétaires par des coentrepreneurs. IFRS 11 s’applique a I’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 contrdle conjoint sur I’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. Dans le cadre d’une
coentreprise, les parties a un partenariat ont des droits sur I’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 maniére 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. L’adoption d’[FRS 11 n’a eu aucune
incidence sur les états financiers consolidés de la Société.

IFRS 12 integre 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 hypothéses importants servant a déterminer si cette entité
détient le controle, le contrdle 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 1’entité au cours de la période de
déclaration. En raison de 1’adoption d’IFRS 12, la Société a présenté des informations a fournir plus exhaustives a I’égard des
filiales consolidées et des participations comptabilisées selon la méthode de la mise en équivalence dans les états financiers
consolidés.
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ii. Avantages du personnel

En septembre 2011, I'IASB a modifié IAS 19, Avantages du personnel (« IAS 19 »), de maniére a modifier certains éléments ayant
une incidence sur les régimes a prestations définies, notamment la comptabilisation de ce qui suit : les écarts actuariels dans les
autres ¢léments du résultat global, les intéréts sur le passif (ou ’actif) net au titre des prestations définies dans le résultat net, et les
couts des services passés non acquis dans le résultat net a la premiére des deux dates suivantes : a la date de modification du régime
ou a la date a laquelle ’entité comptabilise les colits de restructuration correspondants ou les indemnités de cessation d’emploi
correspondantes. En outre, 1’adoption des modifications a TAS 19 exigeait de la Société qu’elle exclue de fagon rétrospective le
rendement attendu des actifs des régimes du résultat net, ce qui a entrainé la comptabilisation d’une charge nette au titre des
capitaux propres de 6 M$ et de 10 M$ au 1 janvier 2012 et au 31 décembre 2012, respectivement.

iii.  Evaluation de la juste valeur

IFRS 13, Evaluation de la juste valeur (« IFRS 13 »), constitue une source unique de directives en vertu des IFRS pour toutes les
évaluations de la juste valeur. IFRS 13 ne modifie pas les cas dans lesquels une entité est tenue d’utiliser la juste valeur, mais elle
fournit plutét des directives sur la fagon d’évaluer la juste valeur en vertu des IFRS lorsque la juste valeur est permise ou requise.
L’application d’IFRS 13 n’a eu aucune incidence importante sur la méthode qu’utilise la Société pour évaluer ses actifs et ses
passifs non financiers. L’adoption d’IFRS 13 a entrainé la présentation d’informations plus exhaustives sur les justes valeurs
utilisées dans les états financiers consolidés.

iv. Présentation des autres éléments du résultat global

En septembre 2011, I’TASB a apporté des modifications a IAS 1, Présentation des états financiers (« IAS 1 »). Ces modifications
exigent que les autres ¢léments du résultat global soient classés en deux catégories, soit les éléments qui pourraient éventuellement
étre reclassés en résultat net et ceux qui ne le seront pas. L’imp6t sur les autres éléments du résultat global doit étre réparti de la
méme manicre. Les états consolidés du résultat global ont été modifiés en vue de refléter les changements de présentation.

V. Instruments financiers : Informations a fournir

Les modifications apportées a IFRS 7, Instruments financiers : Informations a fournir (« IFRS 7 ») prévoit de nouvelles exigences
concernant I’information a fournir sur les actifs et les passifs financiers qui sont compensés dans le bilan consolidé ou qui sont
assujettis a des conventions-cadre de compensation ou a un accord similaire. Les modifications apportées a IFRS 7 ont été
appliquées de fagon prospective; cependant, 1’application de ces modifications n’a eu aucune incidence importante sur les états
financiers de la Société.

Les tableaux suivants présentent les principaux postes des états financiers afin de résumer I’incidence qu’a eue 1’adoption
d’TFRS 10 et d’TAS 19 sur nos états financiers consolidés déja publiés au 17 janvier 2012, au 31 décembre 2012 et pour I’exercice
clos le 31 décembre 2012 :

Au 31 décembre 2012 Au 1% janvier 2012
Montants Montants
déclarés Montants déclarés Montants
(EN MILLIONS) antérieurement Ajustement retraités antérieurement Ajustement retraités
Bilans consolidés :
Placements........c.ccoceeeeeirineneennne 11689 § 71) $ 11618 $ 9401 $ 69) $ 9332 %
Immobilisations corporelles.......... 31114 34 31148 28 366 33 28399
Ressources durables...................... 3283 233 3516 3155 226 3381
Total de ’actif ........cccoeireenncnne 108 644 $ 218 $ 108 862 $ 91022 $ 214 § 91236 $
Créditeurs et autres .........ocvevvernnne 11599 53 11 652 9266 45 9311
Emprunts hypothécaires grevant
des propriétés précises.............. 33 648 72 33720 28 415 72 28 487
Capitaux propres
Participations ne donnant
pas le contréle..................... 23190 97 23 287 18 516 96 18 612
Actions ordinaires................... 18 160 (10) 18 150 16 743 (6) 16 737
Total du passif et des capitaux
PIOPIES ..eenvnvereriireieieeieeiennens 108 644 $ 218 § 108 862 $ 91022 $ 214 § 91236 $
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Exercice clos le
31 décembre 2012

Montants

déclarés Montants
(EN MILLIONS) antérieurement Ajustement retraités
Compte consolidé de résultat :
Total des produits et QULIreS ProfitS.........cceeruerierierieiierieeiere et 18697 § 69 § 18766 $
BENETICE NEL....eetiieieieeee ettt ettt 2747 8 2755
Bénéfice net attribuable aux actioNnNaIres ...........coccoveeeererinenenieieeneneeeerecee e 1380 — 1380
Etat consolidé du résultat global :
Autres éléments du résultat lobal............cocoviiiiiiiiiiie e 1081 %) 1076
Autres ¢léments du résultat global attribuable aux actionnaires ............c..coceeveeveeeerennene 517 4) 513
RESUIAt GIODAL......ccviiieiieiieiecteee ettt sttt e e sbe s e nreenes 3828 3 3 831
Résultat global attribuable aux aCtiONNAILES .......cc.eeveerierierrieniieienieeieie e 1 897 4) 1893

) Mode de présentation

Les états financiers sont préparés selon I’hypothése de la continuité de 1’exploitation. Les normes et les directives qui n’étaient pas
en vigueur pour la période comptable considérée sont décrites a la note 2t).

i Filiales

Les présents états financiers consolidés comprennent les comptes de la Société et de ses filiales, qui sont des entités sur lesquelles la
Société exerce un controle. Pour arriver a la conclusion qu’elle exerce le contrdle sur une entité émettrice, la Société doit avoir le
pouvoir de diriger les activités pertinentes de I’entité émettrice, étre exposée ou avoir droit a des rendements variables en raison de
ses liens avec I’entité émettrice, et avoir la capacité d’utiliser son pouvoir sur I’entité émettrice de maniére a influer sur ses
rendements. Les filiales sont consolidées a partir de la date a laquelle la Société en obtient le contrdle, et continuent d’étre
consolidées jusqu’a la date a laquelle la Société n’en a plus le contréle. La Société réévalue de fagon continue si elle contrdle ou non
une entité émettrice, particulierement si des faits ou des circonstances indiquent qu’un ou plusieurs éléments du contréle mentionnés
précédemment ont changé. Dans certaines situations, lorsque la Société détient moins de la majorité des droits de vote dans une
entité émettrice, elle a des droits qui sont suffisants pour lui conférer le pouvoir lorsqu’elle a la capacité pratique de diriger
unilatéralement les activités pertinentes de I’entité émettrice. La Société tient compte de tous les faits et circonstances pertinents
lorsqu’elle évalue si les droits de vote qu’elle détient dans I’entité émettrice sont suffisants pour lui conférer le pouvoir.

Les participations ne donnant pas le contréle dans les filiales de la Société sont présentées dans les capitaux propres, dans les bilans
consolidés. L’ensemble des soldes, des transactions et des profits et des pertes latents intersociétés ont été éliminés.

Les profits ou les pertes découlant de modifications liées a la participation de la Société dans une filiale qui n’entrainent pas une
perte de controle sont comptabilisés en tant que transactions portant sur les capitaux propres et inscrits dans les changements de
propriété en tant que composante des capitaux propres. En cas de perte de contréle d’une filiale, 1’écart entre la valeur comptable et
le produit de la cession est comptabilisé dans le total des produits et autres profits dans les comptes consolidés de résultat.

En ce qui a trait a la cession partielle d’une filiale en 2011 et 2012, la Société avait ajusté la valeur comptable des capitaux propres
attribuables aux actions ordinaires et des participations ne donnant pas le controle afin de tenir compte des variations de leurs
participations relatives dans la filiale. Cependant, elle n’avait pas réattribué certains éléments individuels dans les capitaux propres
attribuables aux actions ordinaires, particuliécrement a 1’égard des changements de propriété et de I’écart de réévaluation. Les
présents états financiers reflétent les réattributions dans les capitaux propres attribuables aux actions ordinaires de 1 298 M$ et de
303 MS$ des écarts de réévaluation aux changements de propriété aux 31 décembre 2012 et 2011, respectivement.

Se reporter a la note 4 pour plus de détails sur les filiales de la Société dans lesquelles se trouvent des participations ne donnant pas
le controle importantes.

ii. Entreprises associées et coentreprises

Les entreprises associées sont des entités sur lesquelles la Société exerce une influence notable. L’influence notable se définit
comme le pouvoir de participer aux décisions relatives aux politiques financiéres et opérationnelles de I’entité émettrice, sans
toutefois exercer un contrdle ou un contréle conjoint sur ces politiques. Une coentreprise s’entend d’un partenariat dans lequel les
parties qui exercent un contrdle conjoint sur ’entreprise ont des droits sur I’actif net de celle-ci. Le contrdle conjoint s’entend du
partage contractuellement convenu du contrdle exercé sur une entreprise, qui n’existe que dans le cas ou les décisions concernant les
activités pertinentes requierent le consentement unanime des parties partageant le controle. La Société comptabilise les entreprises
associées et les coentreprises selon la méthode de la mise en équivalence, dans le poste « Placements » des bilans consolidés.
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Les participations dans des entreprises associées et des coentreprises comptabilisées selon la méthode de la mise en équivalence
sont initialement comptabilisées au coit. Si le colit de I’entreprise associée ou de la coentreprise est inférieur a la quote-part de la
juste valeur sous-jacente du placement au moment de la comptabilisation initiale, la Société comptabilise en résultat net un profit lié
a Décart entre le colit et la juste valeur sous-jacente du placement dans le bénéfice net. Si le colit de I’entreprise associée ou de la
coentreprise est supérieur a la quote-part de la juste valeur sous-jacente du placement, le goodwill 1ié a I’entreprise associé¢e ou a la
coentreprise est inclus dans la valeur comptable du placement. Apres la comptabilisation initiale, la valeur comptable du placement
de la Société dans une entreprise associée ou une coentreprise est ajustée selon la quote-part de la Société du résultat global et des
distributions de cette entreprise. Les profits et les pertes découlant de transactions effectuées avec une entreprise associée ou une
coentreprise sont comptabilisés dans les états financiers consolidés en fonction de la participation des investisseurs non liés dans
’entité émettrice.

iii. Entreprises communes

Une entreprise commune s’entend d’un partenariat dans lequel les parties détiennent un contréle conjoint sur 1’entreprise et ont des
droits sur les actifs et des obligations au titre des passifs relatifs a celle-ci. Le contréle conjoint s’entend du partage
contractuellement convenu du contrdle exercé sur une entreprise, qui n’existe que dans le cas ou les décisions concernant les
activités pertinentes requiérent le consentement unanime des parties partageant le contrdle. La Société comptabilise uniquement ses
actifs, ses passifs ainsi que sa quote-part des résultats opérationnels de I’entreprise commune. Les actifs, les passifs et les résultats
des entreprises communes sont inclus aux postes respectifs des bilans consolidés, des comptes consolidés de résultat et des états
consolidés du résultat global.

d) Ecart de change

Le dollar américain est la monnaie fonctionnelle et la monnaie de présentation de la Société. Chaque filiale, entreprise associée,
coentreprise et entreprise commune de la Société détermine sa propre monnaie fonctionnelle, et les éléments compris dans les états
financiers de chaque filiale, entreprise associée, coentreprise et entreprise commune sont évalués selon cette monnaie fonctionnelle.

Les actifs et les passifs des établissements a 1’étranger dont la monnaie fonctionnelle n’est pas le dollar américain sont convertis au
taux de change en vigueur a la date de cloture et les produits et les charges sont convertis au cours moyen pour la période. Les
profits et les pertes de change sont inclus dans une composante des capitaux propres. Au moment de la cession d’un établissement a
I’étranger, ou de la perte du contrdle, du controle conjoint ou de 1’influence notable, la composante du cumul des autres ¢léments du
résultat global liée a I’établissement a I’étranger est reclassée dans le résultat net. Les profits et les pertes sur les soldes libellés en
devises ou découlant de transactions conclues en devises qui sont désignés comme couvertures d’un investissement net dans ces
établissements sont comptabilisés de la méme maniere.

Les actifs et les passifs monétaires libellés en devises de la Société et de ses filiales sont convertis au taux de change en vigueur a la
date de cloture et les actifs et les passifs non monétaires évalués a la juste valeur sont convertis au taux de change en vigueur a la
date a laquelle la juste valeur a été déterminée. Les produits et les charges sont évalués d’aprés le cours moyen pour la période. Les
profits ou les pertes de conversion de ces éléments sont compris dans le résultat net. Les profits ou les pertes sur les transactions qui
couvrent ces éléments sont également compris dans le résultat net. Les actifs et les passifs non monétaires libellés en devises
évalués au colt historique sont convertis au taux de change en vigueur a la date de la transaction.

e) Trésorerie et équivalents de trésorerie

La trésorerie et les équivalents de trésorerie comprennent I’encaisse, les dépots a vue et les placements a court terme tres liquides
dont I’échéance initiale est égale ou inférieure a trois mois.

f) Transactions entre parties liées

Dans le cours normal des activités, la Société conclut diverses transactions aux conditions en vigueur sur le marché avec des parties
liées, lesquelles transactions ont été évaluées a leur valeur d’échange et constatées dans les états financiers consolidés. Des
renseignements plus détaillés sur les transactions entre parties liées sont présentés a la note 30. Les filiales de la Société dans
lesquelles se trouvent des participations ne donnant pas le contrdle importantes sont décrites a la note 4 et les entreprises associées
et les coentreprises de la Société sont décrites a la note 9.
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2) Actifs opérationnels
i Immeubles de placement

La Société comptabilise les immeubles classés a titre d’immeubles de placement selon la méthode de la juste valeur. Une propriété
est considérée comme un immeuble de placement si elle est détenue principalement pour en retirer des loyers, pour valoriser le
capital ou les deux. Les immeubles de placement comprennent également les immeubles en cours d’aménagement ou de
réaménagement qui seront utilisés a titre d’immeubles de placement dans 1’avenir. L’ immeuble de placement est initialement évalué
au colt en incluant les cotts de transaction. Aprés la comptabilisation initiale, les immeubles de placement sont comptabilisés a la
juste valeur. Les profits ou les pertes découlant des variations de la juste valeur sont inclus dans le résultat net de la période au cours
de laquelle ils surviennent. En régle générale, la juste valeur des immeubles de placement est déterminée par I’actualisation des flux
de trésorerie futurs prévus des immeubles, habituellement sur une période de 10 ans, au moyen d’un taux d’actualisation et d’un
taux de capitalisation final qui tiennent compte des caractéristiques, de I’emplacement et du marché de chaque immeuble. Les flux
de trésorerie futurs de chaque immeuble sont établis en fonction, notamment, des loyers tirés des contrats de location actuels et des
hypothéses quant aux loyers que 1’on prévoit tirer des contrats de location futurs, compte tenu des conditions actuelles, déduction
faite des sorties de trésorerie liées aux contrats de location actuels et futurs. La Société détermine la juste valeur au moyen
d’évaluations internes. La Société a également recours a des évaluateurs externes qui 1’aident a déterminer la juste valeur, mais les
évaluations externes ne sont pas nécessairement représentatives de la juste valeur.

ii. Modele de la réévaluation des immobilisations corporelles

La Société utilise le modele de la réévaluation pour comptabiliser certaines catégories d’immobilisations corporelles ainsi que
certains actifs qui sont en cours d’aménagement en vue d’étre utilisés ultérieurement a titre d’immobilisations corporelles. Les
immobilisations corporelles évaluées selon le modele de la réévaluation sont initialement évaluées au colt, puis comptabilisées
ultérieurement a leur montant réévalué, a savoir la juste valeur a la date de réévaluation diminuée du cumul des amortissements
ultérieurs et de toute perte de valeur ultérieure. Les réévaluations sont effectuées sur une base annuelle. Lorsque la valeur comptable
d’un actif augmente en raison d’une réévaluation, 1’augmentation est comptabilisée dans les autres éléments du résultat global et
ajoutée aux capitaux propres dans 1’écart de réévaluation, a moins que I’augmentation annule une perte de valeur comptabilisée
antérieurement en résultat net. Dans ce cas, une partie de I’augmentation est comptabilisée en résultat net. Lorsque la valeur
comptable d’un actif diminue, la diminution est comptabilisée dans les autres éléments du résultat global dans la mesure ot un solde
existe au titre de 1’écart de réévaluation a 1’égard de I’actif, et la tranche restante de la diminution est comptabilisée en résultat net.
L’amortissement d’un actif commence lorsque celui-ci est prét a étre utilisé. Lors de la perte de contréle ou de la cession partielle
d’un actif évalué au moyen du modele de la réévaluation, la totalit¢ du cumul de 1’écart de réévaluation ou la partie cédée de cet
écart, respectivement, est transférée dans les bénéfices non distribués ou les changements de propriété, respectivement.

iii. Production d’énergie renouvelable

Les actifs de production d’énergie renouvelable, y compris les actifs en cours d’aménagement, sont classés a titre d’immobilisations
corporelles et sont comptabilisés selon le modéle de la réévaluation. La Société détermine la juste valeur de ses actifs de production
d’énergie renouvelable selon la méthode de ’actualisation des flux de trésorerie, qui comprend les estimations des produits, des
charges opérationnelles, des colts d’entretien et des autres dépenses d’investissement. Un taux d’actualisation est établi pour chaque
installation en tenant compte de la proportion prévue des produits faisant 1’objet d’un contrat par rapport aux produits ne faisant pas
I’objet d’un contrat, et du marché ou I’électricité est vendue.

De fagon générale, les flux de trésorerie pour les 20 premicres années sont actualisés et la valeur résiduelle est établie selon la
valeur finale des flux de trésorerie. La juste valeur et la durée d’utilité¢ résiduelle estimative sont réévaluées annuellement. La
Société détermine la juste valeur au moyen d’évaluations internes. La Société fait appel a des tiers pour évaluer la juste valeur des
actifs de production d’énergie renouvelable, mais les évaluations effectuées par des tiers ne sont pas nécessairement représentatives
de la juste valeur.

L’amortissement des actifs de production d’énergie est calculé de facon linéaire sur la durée d’utilité estimative des actifs, de la
facon suivante :

(EN ANNEES) Durée d’utilité
BT TAZES ..ottt ettt h ettt e et e ettt et e e Rt e et e e R eeen st enteeaneeen et et e e enteenee et e e nneeenneenteentaennneens Jusqu’a 115
CONAUILES TOTCEES ..ottt ettt ettt ettt et e bt es e sh e ea b e e bt e st e eb e et e e bt em b e sbeembeestenbeeme e bt eatebeeseenbeensenbeentenbeennenee Jusqu’a 60
CONMITALES ...t eueveeteeetteete ettt et e et e et et e et e bt e st e s e e st e s e ese e seeseesseessesseessens e et aenseestenseassenseessenseassesseeseenseesseseensenseansesseennenseeneanee Jusqu’a 115
Unités de production hydro€lECtIIQUE .......co.eeuiiuieiiiiieieieete ettt ettt st b e et este bt et enbeestenbeeanenee Jusqu’a 115
Unités de production d’ENergie EOIIEIINE ..........eeuiruiiieiieiieie ettt sttt ettt et ste et et e este bt entesteestenseeneensesseensesseennenseens Jusqu’a 22
PN DL (e Vo1 5§ £ SSSR PSSR Jusqu’a 60

Le colt est attribué aux principaux composants des actifs de production d’énergie et chaque composant est amorti séparément.
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iv. Ressources durables

Les ressources durables sont composées du bois sur pied et des autres actifs agricoles et sont évaluées a la juste valeur, déduction
faite des colts de vente estimatifs, et comptabilisées au titre des ressources durables dans les bilans consolidés. Les cotts de vente
estimatifs comprennent les commissions, les droits ou taxes, les colts de livraison ainsi que les droits et les taxes de transfert. La
juste valeur du bois sur pied correspond a la valeur actualisée des flux de trésorerie futurs prévus pour le bois sur pied, avant impdot
et en fonction de dates finales de 20 ans a 28 ans. La juste valeur est établie en fonction des plans de coupe durable existants, des
évaluations a I’égard de la croissance, des prix du bois d’ceuvre et des frais de coupe et de sylviculture. Les variations de la juste
valeur sont comptabilisées en résultat net dans la période au cours de laquelle la variation survient. La Société détermine la juste
valeur du bois sur pied au moyen d’évaluations externes sur une base annuelle.

Le bois d’ceuvre récolté est compris dans les stocks et est évalué a la moindre valeur entre la juste valeur diminuée des cofits de
vente estimatifs au moment de la récolte et la valeur nette de réalisation.

Les terres liées au bois sur pied, les ponts, les routes et les autres équipements utilisés pour la production de ressources durables sont
comptabilisés selon le modéle de la réévaluation et sont inclus dans les immobilisations corporelles. Ces actifs sont amortis sur leur
durée d’utilité, soit généralement entre 10 ans et 35 ans.

V. Infrastructures

Les actifs liés aux services publics, au transport et a 1’énergie de nos activités liées aux infrastructures, y compris les actifs en cours
d’aménagement, qui sont classés dans les immobilisations corporelles sont comptabilisés au moyen du modele de la réévaluation.
La Société détermine la juste valeur de ses actifs liés aux services publics, au transport et a 1’énergie selon la méthode de
I’actualisation des flux de trésorerie, qui comprend les estimations des produits, des charges opérationnelles, des cotits d’entretien et
des autres dépenses d’investissement prévisionnels. Les évaluations sont effectuées a 1’interne, sur une base annuelle. Un taux
d’actualisation est établi pour chaque actif en tenant compte de la volatilité de ses sources de revenus et de la région géographique
ou il est situé.

L’amortissement des actifs liés aux services publics, au transport et a 1’énergie est calculé selon un mode linéaire sur la durée
d’utilité estimative des composants des actifs, qui est présentée ci-dessous :

(EN ANNEES) Durée d’utilité
IMMEUDIES € TNFTASIIUCIUIES . ...ttt ettt b e e ettt e h et e bt et e eb e et e e bt en b e e bt et e sbe et e saeenbeeneennens Jusqu’a 50
IMALETIC] € OULIIIAGE ...ttt ettt ettt et et e et e b e etae s e e seesseesaesseeseenseeseenseeseenseesaenseeseensessaensesseansensaensens Jusqu’a 40
Autres actifs 1iés aux services publics, au transport €t & I’ENETZIC .....ee.veruiriiriiiieriiiieiereeeee e Jusqu’a 41

La juste valeur et la durée d’utilité résiduelle estimative sont réévaluées annuellement.

Les concessions de services publics qui concedent le droit de facturer des utilisateurs pour un service dont la prestation et la
tarification sont régies par le concédant sont comptabilisées a titre d’immobilisations incorporelles.

Vi. Actifs hoteliers

Les actifs d’exploitation hdteliére de nos activités liées aux immeubles sont classés comme des immobilisations corporelles et sont
comptabilisés selon le modele de la réévaluation. La Société détermine la juste valeur de ces actifs en actualisant les flux de
trésorerie futurs prévus. Elle détermine la juste valeur au moyen d’évaluations internes. La Société fait appel a des tiers pour évaluer
la juste valeur, mais les évaluations effectuées par des tiers ne sont pas nécessairement représentatives de la juste valeur.

vii.  Autres immobilisations corporelles

La Société comptabilise ses autres immobilisations corporelles selon le modele de la réévaluation ou selon le modéle du cofit, en
fonction de la nature de I’actif et du secteur opérationnel. Les autres immobilisations corporelles évaluées selon le modéle de la
réévaluation sont initialement évaluées au co(t et par la suite comptabilisées a leur montant réévalué, a savoir la juste valeur a la
date de réévaluation diminuée du cumul des amortissements ultérieurs et de toute perte de valeur ultérieure. En vertu du modele du
cout, les actifs sont comptabilisés initialement au coit et sont subséquemment amortis sur la durée d’utilité¢ des actifs, a moins
qu’une dépréciation soit décelée et exige une réduction de valeur a la juste valeur estimative.

viii.  Aménagement résidentiel

Les lots, les maisons et les immeubles en copropriété destinés a 1’aménagement résidentiel sont comptabilisés dans les stocks. Les
lots destinés a I’aménagement résidentiel sont comptabilisés au moindre du coit, incluant les frais préalables a I’aménagement et les
couts d’emprunt capitalisés, et de la valeur nette de réalisation, que la Société calcule comme étant le prix de vente estimatif dans le
cours normal des activités, moins les charges estimatives.

Les maisons et autres propriétés détenues en vue de la vente, dont les propriétés assujetties a des conventions de vente, sont inscrites
dans les stocks au colt ou a la valeur nette de réalisation, selon le moins élevé des deux montants. Les colits sont répartis en
fonction de la superficie vendable de chaque projet ou subdivision proportionnellement aux produits prévus.
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iX. Autres actifs financiers

Les autres actifs financiers sont classés comme étant détenus a la juste valeur par le biais du résultat net ou comme des titres
disponibles a la vente selon leur nature et leur utilisation dans le cadre des activités de la Société. Les variations de la juste valeur
des instruments financiers classés comme des instruments a la juste valeur par le biais du résultat et comme des instruments
disponibles a la vente sont comptabilisées en résultat net et dans les autres éléments du résultat global, respectivement. Les
variations cumulées de la juste valeur des titres disponibles & la vente comptabilisées auparavant dans le cumul des autres éléments
du résultat global sont reclassées en résultat net lorsque le titre est vendu, lorsqu’il y a une baisse importante ou prolongée de la
juste valeur ou lorsque la Société acquiert une participation donnant le contrdle dans le placement sous-jacent et commence a
consolider le placement. Les autres actifs financiers sont constatés a leur date de transaction et sont initialement comptabilisés a la
juste valeur, les variations de la juste valeur étant comptabilisées dans le résultat net ou dans les autres éléments du résultat global,
conformément au classement. La juste valeur des instruments financiers est fondée sur le cours acheteur ou le cours vendeur coté,
selon le cas. Lorsqu’il n’existe aucun cours acheteur ou vendeur disponible, le cours de cloture de la transaction la plus récente lice
a cet instrument est alors utilisé.

La Société évalue la valeur comptable des titres disponibles a la vente lorsqu’il existe une indication objective de dépréciation.
Lorsqu’il existe une indication objective de dépréciation, le cumul de la perte comptabilisé dans les autres ¢léments du résultat
global est transféré au résultat net.

Les autres actifs financiers comprennent également les préts et les effets a recevoir qui sont initialement comptabilisés a la juste
valeur et, a ’exception des préts et des effets a recevoir désignés comme détenus a la juste valeur par le biais du résultat net, sont
par la suite évalués au colt amorti selon la méthode du taux d’intérét effectif, moins toute provision pour perte de valeur. Une
provision pour perte de valeur est constituée lorsqu’il existe une indication objective que la Société ne sera pas en mesure de
recouvrer la totalité des montants a recevoir selon les modalités initiales. Les préts et les effets a recevoir désignés comme détenus a
la juste valeur par le biais du résultat net sont comptabilisés a la juste valeur, et les variations de la juste valeur sont reflétées dans le
résultat net de la période au cours de laquelle elles surviennent.

h) Evaluation de la juste valeur

La juste valeur correspond au prix qui serait regu pour la vente d’un actif ou payé pour le transfert d’un passif lors d’une transaction
normale entre des intervenants du marché a la date d’évaluation, que ce prix soit directement observable ou estimé selon une autre
technique d’évaluation. Lorsqu’elle estime la juste valeur d’un actif ou d’un passif, la Société tient compte des caractéristiques de
I’actif ou du passif si ¢’est ce que feraient les intervenants du marché pour fixer le prix de 1’actif ou du passif a la date d’évaluation.

L’évaluation de la juste valeur se divise en trois niveaux hiérarchiques de la juste valeur (niveaux 1, 2 ou 3). Les niveaux
hiérarchiques de la juste valeur sont fondés directement sur le niveau auquel les données d’entrée a I’égard des évaluations a la juste
valeur sont observables. Les niveaux se présentent comme suit :

Niveau 1 — Les données ne sont pas ajustées et consistent en des prix cotés sur des marchés actifs pour des actifs ou des passifs
identiques a la date d’évaluation.

Niveau 2 — Les données (autres que les prix cotés visés au niveau 1) sont observables sur le marché de fagon directe ou indirecte
pour Dactif ou le passif a la date d’évaluation et sur la durée de vie prévue de I’actif ou du passif.

Niveau 3 — Les données ne sont pas observables et reflétent la meilleure estimation de la direction a I’égard de ce que des
intervenants sur le marché utiliseraient pour évaluer les actifs et les passifs a la date d’évaluation. Le risque inhérent a
la technique d’évaluation et aux données utilisées pour réaliser 1’estimation est pris en compte.

D’autres renseignements sur 1’évaluation de la juste valeur sont présentés aux notes 6, 10, 11 et 12.

i) Dépréciation

A chaque date de clbture, la Société évalue s’il y a une indication de dépréciation a I’égard de ses actifs autres que ceux évalués a la
juste valeur et dont les variations de valeur sont comptabilisées en résultat net. Une perte de valeur est comptabilisée si la valeur
recouvrable, définie comme étant la valeur la plus élevée entre la juste valeur estimative diminuée des coits de la cession et les flux
de trésorerie futurs actualisés liés a 1’utilisation et a la cession éventuelle d’un actif ou d’une unité génératrice de trésorerie, est
inférieure a la valeur comptable. Les pertes de valeur sont comptabilisées comme des « variations de la juste valeur » dans les
comptes consolidés de résultat. Les projections des flux de trésorerie tiennent compte des plans d’exploitation applicables et des
meilleures estimations de la direction quant aux conditions les plus probables susceptibles de se produire. Si une perte de valeur est
reprise ultérieurement, la valeur comptable de I’actif ou de 1’unité génératrice de trésorerie est augmentée a hauteur du moindre de

I’estimation révisée de sa valeur recouvrable et de la valeur comptable qui aurait ét€ comptabilisée si aucune perte de valeur n’avait
été constatée antérieurement.
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i) Débiteurs

Les créances clients sont initialement constatées a la juste valeur et par la suite évaluées au colt amorti selon la méthode du taux
d’intérét effectif, déduction faite de toute provision pour irrécouvrabilité.

k) Immobilisations incorporelles

Les immobilisations incorporelles a durée d’utilité déterminée sont comptabilisées au coiit diminué du cumul des amortissements et
du cumul des pertes de valeur et elles sont amorties de fagon linéaire sur leur durée d’utilité estimative. L’amortissement est
comptabilisé au poste « Amortissements » dans les comptes consolidés de résultat.

Certaines immobilisations incorporelles de la Société ont une durée d’utilité indéterminée, car il n’y a pas de limite prévisible a la
période au cours de laquelle on s’attend a ce que ’actif génére des flux de trésorerie. Les immobilisations incorporelles ayant une
durée d’utilité indéterminée sont comptabilisées au colt, a moins qu’une dépréciation soit décelée et nécessite une réduction de
valeur a sa valeur recouvrable.

Les immobilisations incorporelles ayant une durée d’utilité indéterminée sont soumises a un test de dépréciation annuellement, ou
plus souvent lorsque des événements ou des circonstances indiquent qu’il pourrait y avoir dépréciation. Toute perte de valeur d’une
immobilisation incorporelle ayant une durée d’utilité indéterminée de la Société est comptabilisée dans le résultat net dans la
période au cours de laquelle elle est décelée. Les pertes de valeur des immobilisations incorporelles peuvent étre reprises par la suite
dans le résultat net.

1) Goodwill

Le goodwill représente 1’excédent du prix payé pour I’acquisition d’une entité sur la juste valeur des actifs corporels et incorporels
nets et des passifs nets identifiables acquis. Le goodwill est attribué a 1’unité génératrice de trésorerie a laquelle il se rapporte. La
Société définit les unités génératrices de trésorerie comme les groupes identifiables d’actifs qui sont largement indépendants des
entrées de trésorerie générées par d’autres actifs ou groupes d’actifs.

Le goodwill est soumis a un test de dépréciation annuellement, ou plus souvent lorsque des événements ou des circonstances
indiquent qu’il pourrait y avoir dépréciation. On détermine s’il y a dépréciation du goodwill en évaluant si la valeur comptable
d’une unité génératrice de trésorerie, y compris le goodwill attribué, excéde sa valeur recouvrable, déterminée comme la plus élevée
de la juste valeur estimative diminuée des colts de vente et de la valeur d’utilité. Les pertes de valeur comptabilisées relativement a
une unité génératrice de trésorerie sont d’abord attribuées a la valeur comptable du goodwill et tout excédent est attribué a la valeur
comptable des actifs de I'unité génératrice de trésorerie. Toute perte de valeur du goodwill est comptabilisée dans la période au
cours de laquelle elle est décelée. Les pertes de valeur au titre du goodwill ne sont pas reprises au cours des périodes ultérieures.
A la cession d’une filiale, tout montant du goodwill attribuable est inclus dans le calcul du profit ou de la perte a la cession.

m)  Participations d’autres investisseurs dans des fonds consolidés

Les participations d’autres investisseurs dans des fonds a durée de vie limitée et dans des parts rachetables de fonds sont classées
comme passif et comptabilisées a la juste valeur au titre des participations d’autres investisseurs dans des fonds consolidés dans les
bilans consolidés. Les variations de la juste valeur sont comptabilisées en résultat net dans la période au cours de laquelle elles
surviennent.

Les fonds a durée de vie limitée représentent les participations d’autres investisseurs dans les fonds consolidés de la Société qui ont
une durée de vie fixe maximale déterminée lorsque la Société a une obligation de distribuer les participations résiduelles du fonds
aux porteurs, en fonction de leur quote-part des capitaux propres, sous forme d’espéces ou d’autres actifs financiers, a la cessation
de la durée de vie du fonds.

Les parts rachetables de fonds représentent les participations d’autres investisseurs dans les filiales consolidées qui ont une clause
de rachat qui prévoit la remise de liquidités ou d’autres actifs financiers aux porteurs de parts par la Société lorsque celle-ci recoit
un avis de rachat.

n) Comptabilisation des produits
i. Services de gestion d’actifs

Les produits tirés des services de gestion d’actifs sont composés des honoraires de gestion de base, des honoraires de services-
conseils, des distributions incitatives, des honoraires liés au rendement et découlent de la prestation des services. Les produits tirés
des honoraires de gestion de base, des honoraires de services-conseils et des distributions incitatives sont comptabilisés selon la
méthode de la comptabilité d’engagement d’aprés les montants a recevoir a la date de cloture du bilan, au titre du total des produits
et autres profits dans les comptes consolidés de résultat.

Les produits tirés des honoraires liés au rendement sont comptabilisés selon la méthode de la comptabilité d’engagement, en
fonction du montant exigible conformément a la formule de rémunération incitative a la fin de la période d’évaluation établie aux
termes du contrat a partir du moment ou celui-ci ne peut plus faire I’objet d’ajustements en fonction d’événements futurs, et ils sont
comptabilisés dans le total des produits et autres profits dans les comptes consolidés de résultat.
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ii. Activités liées aux immeubles

Les produits tirés des immeubles sont principalement composés des loyers provenant des activités de location et des produits tirés
des biens hoteliers et des intéréts et dividendes provenant des placements immobiliers non consolidés.

Les revenus de location sont comptabilisés lorsque 1I’immeuble est prét pour son utilisation prévue. Les immeubles de bureaux et de
commerce de détail sont considérés comme préts pour leur utilisation prévue lorsqu’ils peuvent étre exploités de la maniére
souhaitée par la direction, ce qui survient en général au moment de la fin de la construction et de 1’obtention de tous les permis
d’occupation et autres permis importants.

La Société a conservé presque tous les risques ainsi que les avantages liés a la possession de ses immeubles de placement et
comptabilise par conséquent les contrats de location conclus avec les locataires a titre de contrats de location simple. La
comptabilisation des produits tirés d’un contrat de location commence lorsque le locataire a le droit d’utiliser le bien loué. Le
montant total des loyers a recevoir en vertu de ces contrats de location simple est constaté sur la durée du contrat de location, de
facon lin€aire; 1’écart entre le montant constaté des produits tirés de la location et le montant regu en vertu du contrat est
comptabilisé comme une composante d’un immeuble de placement, a titre de loyer a recevoir, sous forme de loyer gratuit ou
déterminé de fagon linéaire, selon le cas. Les revenus locatifs comprennent les loyers participatifs proportionnels et le recouvrement
des charges opérationnelles, y compris I’impdt foncier, I’impdt sur le capital et d’autres imp6ts semblables. Les loyers participatifs
proportionnels sont comptabilisés lorsque les cibles de vente liées a certains locataires précis sont atteintes. Les recouvrements de
charges opérationnelles sont constatés durant la période ou les cofits recouvrables sont imputables aux locataires.

Les produits tirés de la vente de terrains sont constatés lorsque les risques et les avantages inhérents a la propriété sont transféres,
que la possession ou le titre de propriété a été transmis a I’acheteur, que toutes les conditions importantes liées a la vente ont été
remplies et qu’une mise de fonds importante ou une garantie appropriée est regue.

Les produits tirés des activités liées aux biens hoteliers sont comptabilisés lorsque les services sont rendus et que le recouvrement
est raisonnablement assuré.

iii.  Activités liées a I’énergie renouvelable

Les produits liés a 1’énergie renouvelable sont tirés de la vente d’électricité et sont comptabilisés au moment ou celle-ci est fournie,
selon la puissance et la capacité distribuées, aux taux contractuels établis ou aux taux en vigueur du marché. Les colts de
production d’¢€lectricité sont comptabilisés a mesure qu’ils sont engagés.

iv. Activités liées aux ressources durables

Les produits tirés des activités liées aux terres d’exploitation forestiére proviennent de la vente de billes et de produits connexes. La
Société constate les ventes aux clients externes lorsque les produits ont été expédiés, que le titre de propriété a été transmis et que la
recouvrabilité est raisonnablement assurée. Les produits tirés des activités d’aménagement agricole sont comptabilisés lorsque les
risques et les avantages inhérents a la propriété ont été transférés.

V. Activités liées aux services publics

Les produits tirés des activités liées aux services publics proviennent du transport et de la distribution d’énergie ainsi que du
terminal de charbon de la Société. Les produits tirés du transport et de la distribution sont comptabilisés lorsque les services sont
rendus en fonction de ’utilisation ou du volume au cours de la période. Les frais liés aux infrastructures des terminaux sont facturés
aux taux établis par tonne de charbon en fonction du tonnage annuel visé par contrat de chaque client et sont ensuite comptabilisés
proportionnellement tous les mois. Le terminal de charbon de la Société comptabilise également des frais de manutention qui
varient en fonction des tonnes de charbon expédiées par 1’intermédiaire du terminal.

Vi Activités liées au transport

Les produits tirés des activités liées au transport se composent principalement des produits liés aux services de fret et de transport.
Les produits tirés des services de fret et de transport sont comptabilisés au moment de la prestation des services.

vii.  Activités liées a I’énergie

Les produits tirés des activités liées a I’énergie se composent principalement du transport, de la distribution et du stockage de

I’énergie. Les produits tirés des activités liées a 1’énergie sont comptabilisés lorsque les services sont fournis et rendus en fonction
de I'utilisation et du volume au cours de la période.

viii.  Activités liées au capital-investissement

Les produits tirés de nos activités liées au capital-investissement découlent principalement de la vente de biens et de la prestation de
services. Les ventes sont comptabilisées lorsque les produits ont été expédiés, que le titre de propriété a été transmis et que la
recouvrabilité est raisonnablement assurée. Les produits tirés des services sont comptabilisés lorsque les services ont été rendus.

iX. Activités d’aménagement résidentiel

Les produits tirés de la vente de terrains a usage résidentiel sont comptabilisés lorsque les risques et les avantages inhérents a la
propriété sont transférés, ce qui correspond en général au moment ou le droit de possession ou le titre de propriété a été transmis a
I’acheteur, que toutes les conditions importantes liées a la vente ont été remplies et qu’une mise de fonds importante ou une garantie
appropriée est recue.
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Les produits liés a la vente de maisons et d’habitations en copropriété sont comptabilisés a la cloture de la vente, lorsque le titre de
propriété a été transmis a l’acheteur a la cloture et lorsque tous les produits ont été percus ou que la recouvrabilité est
raisonnablement assurée.

X. Activités liées aux services

Les produits liés aux contrats de construction sont comptabilisés selon la méthode a 1’avancement, lorsque le résultat du contrat de
construction peut étre estimé de facon fiable, au prorata du degré d’avancement du contrat et dans la mesure ou la recouvrabilité est
raisonnablement assurée. Le degré d’avancement est évalué en fonction du pourcentage des coiits réels engagés par rapport au cotit
total estimatif de chaque contrat. Si le résultat ne peut étre déterminé de fagon fiable, les colits du contrat sont passés en charges a
mesure qu’ils sont engagés et les produits sont comptabilisés seulement dans la mesure ou il a été déterminé que les cotts sont
recouvrables. S’il est probable qu’un contrat de construction donne lieu a une perte, I’excédent du total des colts prévus sur le total
des produits attendus est immédiatement constaté comme une charge. Les produits tirés des autres services sont comptabilisés
lorsque les services ont été rendus.

Xi. Autres actifs financiers

Les dividendes et les produits d’intéréts générés par les autres actifs financiers sont comptabilisés dans les produits lorsqu’ils sont
déclarés ou en vertu de la comptabilité d’engagement au moyen de la méthode du taux d’intérét effectif.

Les produits tirés des préts et des effets a recevoir, déduction faite d’une provision pour montants irrécouvrables, sont comptabilisés
selon la méthode de la comptabilité d’engagement au moyen de la méthode du taux d’intérét effectif.

xii.  Autres profits

Les autres profits représentent 1’excédent des produits par rapport aux valeurs comptables a la cession d’actifs dans le cours normal
des activités.

0) Instruments financiers dérivés et comptabilité de couverture

La Société et ses filiales ont recours, de manicre sélective, a des instruments financiers dérivés, principalement pour gérer les
risques financiers, notamment les risques de taux d’intérét, les risques liés aux prix des marchandises et les risques de change. Les
instruments financiers dérivés sont comptabilisés a la juste valeur dans les états financiers consolidés de la Société. La comptabilité
de couverture est appliquée si le dérivé est désigné comme couverture d’un risque précis et s’il y a une assurance raisonnable qu’il
restera efficace comme couverture afin de compenser les flux de trésorerie prévus ou les justes valeurs. La Société cesse d’appliquer
la comptabilité de couverture de facon prospective lorsque le dérivé n’est plus admissible a titre de couverture ou lorsque la relation
de couverture prend fin. Une fois que la Société a cessé d’appliquer la comptabilité de couverture, la variation de la juste valeur
cumulée du dérivé, qui avait été antérieurement comptabilisée dans les autres éléments du résultat global dans le cadre de
I’application de la comptabilité de couverture, est comptabilisée en résultat net pendant la durée résiduelle de la relation de
couverture initiale. Les actifs ou les passifs liés aux pertes ou aux profits latents a la valeur de marché sur les instruments financiers
dérivés sont comptabilisés au poste « Débiteurs et autres » ou au poste « Créditeurs et autres », respectivement.

i. Eléments classés comme couvertures

Les profits et les pertes réalisés ou latents sur les contrats de change désignés comme couvertures du risque de change découlant
d’un investissement net dans une filiale ou dans une entreprise associée sont inclus dans les capitaux propres et sont inclus dans le
résultat net de la période au cours de laquelle la filiale ou I’entreprise associée est cédée ou cédée en partie et qu’il y a perte de
contrdle. Les instruments financiers dérivés désignés a titre de couvertures pour compenser les variations correspondantes de la
juste valeur des actifs et des passifs et des flux de trésorerie sont évalués a leur juste valeur estimative, et les variations de la juste
valeur sont comptabilisées en résultat net ou a titre de composante des capitaux propres, le cas échéant.

Les profits et les pertes latents sur les contrats de taux d’intérét désignés comme couvertures des versements d’intérét futurs
variables sont inclus dans les capitaux propres, en tant que couvertures de flux de trésorerie lorsque le risque de taux d’intérét a trait
a un versement d’intérét variable prévu. Les échanges de paiements périodiques sur les swaps de taux d’intérét désignés comme
couvertures de la dette sont comptabilisés selon la méthode de la comptabilité d’engagement comme ajustement des intéréts
débiteurs. Les échanges de paiements périodiques sur les contrats de taux d’intérét désignés comme couvertures des versements
d’intérét futurs sont amortis en résultat net sur la durée des versements d’intérét correspondants.

Les profits et les pertes latents sur les contrats d’¢électricité désignés comme couvertures de flux de trésorerie a 1’égard des produits
futurs liés a la production d’énergie sont inclus dans les capitaux propres a titre de couvertures des flux de trésorerie. Les échanges
de paiements périodiques sur les swaps sur production d’énergie désignés comme couvertures sont comptabilisés en fonction du
réglement comme ajustement des produits tirés de la production d’énergie.

ii. Eléments non classés comme couvertures

Les instruments financiers dérivés qui ne sont pas désignés comme couvertures sont comptabilisés a leur juste valeur estimative, et
les profits et les pertes découlant des variations de la juste valeur sont comptabilisés en résultat net dans la période au cours de
laquelle ces variations se produisent. Les profits et les pertes réalisés et latents sur les produits dérivés sur actions qui sont utilisés
pour compenser la variation du prix des actions liée aux unités d’actions différées et aux unités d’actions a négociation restreinte,
sur lesquelles les droits sont acquis, sont comptabilisés avec la charge de rémunération correspondante. Les profits réalisés et latents
sur d’autres produits dérivés qui ne sont pas désignés comme instruments de couverture sont comptabilisés dans le total des produits
et autres profits, les charges directes ou les charges du siége social, selon le cas. Les profits et les pertes réalisés et latents sur les
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dérivés qui sont considérés comme des couvertures économiques et pour lesquels la comptabilité de couverture ne peut étre utilisée
sont comptabilisés dans les variations de la juste valeur dans les comptes consolidés de résultat.

p) Impot sur le résultat

Les actifs et les passifs d’imp6t exigible sont évalués en fonction du montant que la Société prévoit verser aux autorités fiscales,
déduction faite des recouvrements, selon les taux d’imposition et les lois adoptées ou quasi adoptées a la date de cloture. L’ imp6t
exigible et I’'impot différé liés aux éléments comptabilisés directement en capitaux propres sont également comptabilisés dans les
capitaux propres. Les passifs d’impot différé sont déterminés au moyen de 1’application de la méthode du passif fiscal aux
différences temporaires entre la base fiscale et la valeur comptable des actifs et des passifs. Des actifs d’imp6t différé sont
comptabilisés pour toutes les différences temporaires déductibles et reports en avant de crédits d’impdt non utilisés et de pertes
fiscales non utilisées, dans la mesure ou il est probable que les déductions, les crédits d’impot et les pertes fiscales peuvent étre
utilisés. La valeur comptable des actifs d’impo6t différé est révisée a chaque date de cldture et réduite dans la mesure ou il n’est plus
probable que I’actif d’impdt soit recouvré. Les actifs et les passifs d’impot différé sont évalués au moyen des taux d’imposition qui
devraient s’appliquer a 1’exercice au cours duquel 1’actif sera réalisé ou le passif réglé, d’aprés les taux d’imposition et les lois
adoptés et quasi adoptés a la date de cloture.

qQ) Regroupements d’entreprises

Les regroupements d’entreprises sont comptabilisés selon la méthode de I’acquisition. La contrepartie de ’acquisition d’une
entreprise est évaluée comme le total des justes valeurs, a la date de I’échange, des actifs acquis, des passifs engagés ou repris et des
instruments de capitaux propres émis en échange du contrdle de 1’entreprise acquise. Les actifs, les passifs et les passifs éventuels
identifiables de ’entreprise acquise sont comptabilisés a leur juste valeur a la date d’acquisition, sauf pour les actifs non courants
classés comme détenus en vue de la vente qui sont comptabilisés et évalués a leur juste valeur, diminuée des cofts de la vente. La
participation ne donnant pas le contréle dans 1’entreprise acquise est initialement évaluée selon la quote-part de la participation ne
donnant pas le contrdle dans la juste valeur nette des actifs, des passifs et des passifs éventuels identifiables comptabilisés.

Dans le cas ou la juste valeur de la contrepartic versée excéderait la juste valeur nette des actifs corporels et incorporels
identifiables, I’excédent est comptabilisé en tant que goodwill. Dans le cas ou la juste valeur de la contrepartie versée est inférieure
a la juste valeur des actifs corporels et incorporels identifiables nets, I’excédent est comptabilisé en résultat net.

Lorsqu’une acquisition d’entreprise est effectuée par étapes, les participations que la Société détenait précédemment dans ’entité
acquise sont réévaluées a leur juste valeur a la date d’acquisition, qui est la date a laquelle le contrdle est obtenu, et le profit ou la
perte qui en découle, le cas échéant, est comptabilisé en résultat net, a I’exception des montants transférés directement dans les
bénéfices non distribués. Les montants découlant des participations dans I’entreprise acquise détenues avant la date d’acquisition
qui ont été comptabilisés précédemment dans les autres éléments du résultat global sont reclassés en résultat net. Les colts de
’acquisition sont comptabilisés comme une charge en résultat net a mesure qu’ils sont engagés.

r) Autres éléments
i Colts capitalisés

Les couts capitalisés liés aux actifs en cours d’aménagement et de réaménagement incluent toutes les dépenses admissibles
engagées dans le cadre de I’acquisition, de I’aménagement et de la construction de ces actifs jusqu’a ce qu’ils puissent étre utilisés
aux fins prévues. Ces dépenses comprennent les coits directement attribuables a ces actifs.

Les colits d’emprunt sont capitalisés lorsqu’ils sont directement attribuables a 1’acquisition, a la construction ou a la production d’un
actif qualifié. Un actif qualifié est un actif qui exige une longue période de préparation avant de pouvoir étre utilisé.

ii. Titres de capital

Les titres de capital sont des actions privilégiées pouvant étre réglées au moyen d’un nombre variable d’actions ordinaires de la
Société au moment de leur conversion par les porteurs ou la Société. Ces instruments ainsi que les distributions connexes courues
sont classés comme des passifs aux bilans consolidés. Les dividendes et les distributions versés sur ces instruments sont classés a
titre d’intéréts débiteurs.

iii. Paiements fondés sur des actions

La Société et ses filiales attribuent des droits a des paiements fondés sur des actions a certains employés et a certains
administrateurs qui ne sont pas des employés de la Société. Le cofit des transactions dont le paiement est fondé sur des actions et qui
sont réglées en instruments de capitaux propres, qui comprennent les options sur actions, les actions a négociation restreinte et les
actions incessibles, est évalué a la juste valeur de I’attribution a la date d’attribution calculée au moyen du modéle de la juste valeur.
Le colt des transactions dont le paiement est fondé sur des actions et qui sont réglées en instruments de capitaux propres est
comptabilisé lors de ’acquisition des droits relatifs a chaque tranche de I’attribution et est comptabilisé dans le surplus d’apport en
tant que composante des capitaux propres. Le coflit des transactions dont le paiement est fondé sur des actions, qui sont réglées en
trésorerie et qui comprennent les unités d’actions différées et les unités d’actions a négociation restreinte, est évalué a la juste valeur
a la date d’attribution et est passé en charges de fagon proportionnelle, conformément aux conditions d’acquisition des droits, sur la
période d’acquisition des droits, un passif correspondant étant comptabilisé. Ce passif est évalué a la juste valeur a chaque date de
cloture et les variations de la juste valeur sont comptabilisées en résultat net.
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s) Jugements et estimations critiques

La préparation des états financiers exige que la direction ait recours a des estimations et a des jugements qui ont une incidence sur la
valeur comptable de certains actifs et passifs, sur I’information a fournir sur les actifs et les passifs éventuels et sur les montants
présentés des produits et des charges comptabilisés au cours de la période. Les résultats réels pourraient différer de ces estimations.

Afin d’établir ces estimations et ces jugements, la direction s’appuie sur des renseignements externes et des conditions observables
qui, dans la mesure du possible, sont appuyés par les analyses internes nécessaires. Ces estimations ont été appliquées d’une
maniére cohérente a celle des périodes précédentes et il n’existe aucun engagement, aucune tendance, aucun événement ni aucune
incertitude connus qui, selon la Société, influeront de maniere importante sur la méthode ou les hypothéses utilisées dans
I’établissement des estimations appliquées aux présents états financiers consolidés.

i Estimations critiques

Les estimations importantes utilisées pour déterminer le montant comptabilisé au titre des actifs et des passifs dans les états
financiers consolidés incluent les éléments suivants :

a) Immeubles de placement

Les hypothéses et les estimations critiques utilisées pour déterminer la juste valeur des propriétés commerciales portent sur les
éléments suivants : 1’échéancier des revenus locatifs pour les contrats de location futurs compte tenu des conditions de marché
actuelles, moins les hypothéses relatives aux flux de trésorerie futurs liés aux contrats de location en cours et futurs; les
investissements de maintien et les autres dépenses d’investissement; les taux d’actualisation; les taux de capitalisation finaux et les
dates d’évaluation finale. Les propriétés en cours d’aménagement sont comptabilisées a la juste valeur selon un modéle des flux de
trésorerie actualisés qui comprend des estimations portant sur le calendrier et sur les codts liés a I’achévement de I’aménagement.

D’autres renseignements sur les estimations portant sur les immeubles de placement sont présentés a la note 10.
b) Modele de la réévaluation des immobilisations corporelles

Lorsqu’elle détermine la valeur comptable des immobilisations corporelles a 1’aide du modele de la réévaluation, la Société utilise
les hypothéses et les estimations critiques suivantes : 1’échéancier des produits prévisionnels; les prix de vente et les marges futures;
les volumes de ventes futurs; les taux réglementaires futurs; les investissements de maintien et les autres dépenses d’investissement;
les taux d’actualisation; les taux de capitalisation finaux; les dates d’évaluation finale; les durées d’utilité et les valeurs résiduelles.
La détermination de la juste valeur des immobilisations corporelles en cours d’aménagement se fait au moyen d’estimations portant
sur le calendrier et sur les cofits liés a ’achévement de ’aménagement.

D’autres renseignements sur les estimations portant sur le modéle de la réévaluation des immobilisations corporelles sont présentés
alanote 11.

c) Ressources durables

La juste valeur du bois d’ceuvre sur pied et des actifs agricoles se fonde sur les estimations et les hypothéses critiques suivantes :
I’échéancier des produits et des prix prévisionnels; les colts de vente estimatifs; les plans de coupe durable; les hypothéses relatives
a la croissance; les cofits de sylviculture; les taux d’actualisation; les taux de capitalisation finaux et les dates d’évaluation finale.

D’autres renseignements sur les estimations liées aux ressources durables sont présentés a la note 12.
d) Instruments financiers

Les estimations et les hypothéses utilisées pour déterminer la juste valeur des instruments financiers sont les suivantes : les prix des
capitaux propres et des marchandises; les taux d’intérét futurs; la qualité de crédit de la Société par rapport aux autres parties
contractantes; le risque de crédit des contreparties de la Société; les flux de trésorerie futurs estimatifs; les taux d’actualisation et le
niveau de volatilité utilisé pour 1’évaluation des options.

D’autres renseignements sur les estimations utilisées pour déterminer la valeur comptable des instruments financiers sont présentés
aux notes 6, 26 et 27.

e) Stocks

La Société estime la valeur nette de réalisation de ses stocks d’aprés les estimations et les hypothéses sur les prix de vente futurs et
les colits d’aménagement futurs.

f) Autres

Les autres estimations et hypothéses utilisées dans le cadre de la préparation des états financiers de la Société ont trait aux éléments
suivants : 1’évaluation ou la détermination des montants nets recouvrables, les taux d’amortissement et la durée d’utilité,
I’estimation des montants recouvrables liés aux unités génératrices de trésorerie aux fins du test de dépréciation du goodwill et des
immobilisations incorporelles, la capacité a utiliser les pertes fiscales et d’autres évaluations fiscales ainsi que la juste valeur des
actifs détenus a titre de garantie.
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ii. Jugements critiques

La direction doit formuler des jugements critiques lorsqu’elle applique ses méthodes comptables. Les jugements suivants ont
I’impact le plus significatif sur les états financiers consolidés :

a) Contrdle ou niveau d’influence

Lorsqu’elle détermine la méthode appropriée pour comptabiliser ses entités émettrices, la Société pose des jugements a I’égard du
degré d’influence exercé par la Société directement ou par I’intermédiaire d’une entente sur les activités pertinentes de ’entité
émettrice. Ces activités peuvent comprendre la capacité d’¢lire les administrateurs de 1’entité émettrice ou de nommer les membres
de la direction. La Société obtient le contrdle lorsqu’elle a le pouvoir de diriger les décisions pertinentes en matiere
d’investissement, de financement et d’exploitation d’une entité et utilise ce pouvoir en agissant pour son propre compte plutot qu’a
titre de mandataire pour d’autres investisseurs. Afin d’agir pour son propre compte, il faut avoir un capital a risque suffisant dans
une entité émettrice et étre exposé a la variabilité des rendements découlant des décisions de la Société agissant pour son propre
compte. La Société a recours a son jugement pour déterminer le capital a risque suffisant ou la variabilité des rendements. Pour
poser ces jugements, la Société tient compte de la possibilité que d’autres investisseurs puissent révoquer la Société a titre de
gestionnaire ou d’associ¢ commandité dans une société controlée.

b) Immeubles de placement

Dans le cadre de I’application de la méthode comptable réservée aux immeubles de placement de la Société, celle-ci a recours au
jugement pour déterminer si certains cofits constituent des ajouts a la valeur comptable de I’immeuble et, dans le cas des immeubles
en cours d’aménagement, pour établir le moment auquel ’aménagement de 1’immeuble est pratiquement terminé et les cotts
d’emprunt directement attribuables devant étre inclus dans la valeur comptable de I’'immeuble en cours d’aménagement.

c) Immobilisations corporelles

La méthode comptable appliquée par la Société aux immobilisations corporelles exige que celle-ci exerce un jugement critique en
ce qui a trait a I’évaluation de la valeur comptable des immobilisations corporelles, afin de déterminer si certains colts s’ajoutent a
celle-ci, contrairement aux réparations et a ’entretien. Pour ce qui est des actifs en cours d’aménagement, il faut faire preuve de
jugement pour déterminer le moment ou ’actif peut étre utilisé comme prévu et pour établir les cotts directement attribuables qui
seront inclus dans sa valeur comptable.

Pour ce qui est des actifs qui sont évalués au moyen de la méthode de la réévaluation, il faut faire preuve de jugement pour estimer
les prix et les volumes futurs ainsi que les taux d’actualisation et de capitalisation. Le jugement est aussi exercé afin de déterminer
les prix futurs de 1’électricité, en tenant compte de données liées a des exercices durant lesquels il existe un marché liquide, et les
prix estimatifs de 1’électricité provenant de sources renouvelables qui permettraient a de nouveaux venus de faire leur entrée sur le
marché au cours des années a venir.

d) Transactions sous contréle commun

La conclusion de 1’achat et de la vente d’entreprises ou de filiales entre des entités soumises a un contréle commun est exclue du
champ d’application des IFRS et, par conséquent, la direction doit exercer son jugement pour déterminer la méthode qui doit étre
appliquée pour comptabiliser de telles transactions, en prenant en compte d’autres directives dans le cadre conceptuel des IFRS et
des prises de position d’autres organismes de normalisation. La méthode utilisée par la Société consiste & comptabiliser les actifs et
les passifs constatés a la suite de transferts d’entreprises ou de filiales entre des entités soumises a un contréle commun, a la valeur
comptable. Les écarts entre la valeur comptable de la contrepartie versée ou regue et la valeur comptable des actifs et des passifs
transférés sont comptabilisés directement dans les capitaux propres.

e) Indicateurs de dépréciation

Le jugement est exercé pour déterminer s’il existe des indicateurs de dépréciation dans le cadre de 1’évaluation de la valeur
comptable des actifs de la Société, y compris en ce qui a trait a la capacité de la Société a détenir des actifs financiers, a I’estimation
des produits et des charges directes futurs liés aux unités génératrices de trésorerie et a la détermination des taux d’actualisation et
de capitalisation ainsi qu’au moment ou la valeur comptable d’un actif est supérieure a la valeur calculée au moyen de prix négociés
en Bourse sur un marché liquide.

) Imp6ts sur le résultat

La Société fait appel a son jugement pour établir le taux d’imposition futur applicable a ses filiales, ainsi que pour déterminer les
différences temporaires ayant trait a chaque filiale. Les actifs et les passifs d’impot différé sont évalués au moyen des taux
d’imposition qui devraient s’appliquer a la période au cours de laquelle 1’actif sera réalisé ou le passif réglé, au moyen des taux
d’imposition et des lois adoptés ou quasi adoptés a la date des bilans consolidés. La Société¢ évalue I’impdt différé 1lié a ses
immeubles de placement en fonction de la fagon dont elle prévoit précisément se servir de chacun de ses actifs a la fin de la période
de présentation de I’information financiere. Si la Société a fermement I’intention de vendre un bien dans un avenir prévisible,
I’impdt différé se rapportant a la portion « batiment » de I’immeuble de placement est évalué selon I’incidence fiscale découlant de
la cession du bien. Autrement, ’impot différé est évalué sur la base voulant que la quasi-totalité de la valeur comptable de
I’immeuble de placement sera recouvrée par son utilisation. La Société doit faire appel a son jugement afin de déterminer le moyen
par lequel la valeur comptable de chaque immeuble de placement sera recouvrée.
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g) Classement des participations ne donnant pas le controle dans des fonds a durée de vie limitée

Les participations ne donnant pas le contréle dans des fonds a durée de vie limitée sont classées a titre de passifs (participations
d’autres investisseurs dans des fonds consolidés) ou de capitaux propres (participations ne donnant pas le controle) selon I’existence
ou non d’une obligation de distribuer les actifs nets résiduels aux participations ne donnant pas le contrdle lors de la liquidation,
sous forme de trésorerie, d’un autre actif financier ou d’actifs remis en nature. La Société doit faire appel a son jugement pour
déterminer si les documents régissant chacune des entités conférent un droit qui permet d’obtenir de la trésorerie ou un autre actif
financier ou si des actifs peuvent étre distribués lors de la liquidation.

h) Autres

Les autres jugements critiques portent sur la détermination de 1’efficacité des couvertures financiéres a des fins comptables, la
probabilité et le moment des transactions prévues pour la comptabilité de couverture, le moyen par lequel la valeur comptable de
chaque immeuble de placement sera recouvrée et la détermination de la monnaie fonctionnelle.

t) Modifications futures de méthodes comptables

IFRIC 21, Droits ou taxes (« IFRIC 21 ») fournit des directives sur le moment ou il faut comptabiliser un passif au titre d’un droit
ou d’une taxe imposé par un gouvernement, tant pour les droits ou les taxes comptabilisés conformément a IAS 37, Provisions,
passifs éventuels et actifs éventuels, que pour ceux dont 1’échéance et le montant sont incertains. IFRIC 21 détermine le fait
générateur d’obligation qui entraine la comptabilisation d’un passif comme D’activité qui rend le droit ou la taxe exigible,
conformément aux dispositions légales ou réglementaires applicables. Un passif est comptabilisé de maniére progressive si le fait
générateur d’obligation se produit au fil du temps ou, si une obligation découle de I’atteinte d’un seuil minimum, le passif est
comptabilisé au moment ou ce seuil est atteint. IFRIC 21 s’applique aux exercices ouverts a compter du 1 janvier 2014. La
direction évalue actuellement 1’incidence qu’aura IFRIC 21 sur ses états financiers consolidés.

L’IASB a publié IFRS 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 colit amorti ou a la juste valeur, en lieu et place des nombreuses régles d’IAS 39. L’approche d’IFRS 9 est
fondée sur le modele économique que suit 1’entité pour la gestion des actifs financiers et sur les caractéristiques des flux de
trésorerie contractuels de I’actif financier. La nouvelle norme exige également 1’utilisation d’une méthode unique de dépréciation,
remplagant ainsi les multiples méthodes de dépréciation d’IAS 39. En principe, IFRS 9 doit entrer en vigueur pour les exercices
ouverts a compter du 1 janvier 2018. La Société n’a pas encore déterminé ’incidence d’TFRS 9 sur ses états financiers consolidés.

La norme IAS 32, Instruments financiers : Présentation (« IAS 32 ») a été modifiée afin de clarifier certains aspects a la suite de
I’application d’exigences en matiére de compensation, et est notamment axée sur les quatre sujets principaux qui suivent :
I’interprétation de « avoir actuellement un droit juridiquement exécutoire de compenser les montants », 1’application de « réalisation
et réglement simultanés », la compensation de montants donnés en garantie et I’unité de comptabilisation visant I’application des
exigences de compensation. IAS 32 s’applique aux exercices ouverts a compter du 1% janvier 2014. La direction évalue
actuellement I’incidence qu’aura IAS 32 sur ses états financiers consolidés.

3. INFORMATION SECTORIELLE
a) Secteurs opérationnels

Nos activités sont regroupées en huit secteurs opérationnels qui sont présentés régulierement a notre chef de la direction (notre
principal décideur opérationnel). Nous mesurons notre rendement principalement au moyen des flux de trésorerie liés aux
opérations générés par chacun de nos secteurs opérationnels et du montant du capital attribuable a chaque secteur.

Nos secteurs opérationnels sont décrits ci-dessous :

i. Les activités liées a la gestion d’actifs comprennent la gestion de nos entités cotées, de nos fonds de sociétés fermées et de
nos titres cotés en bourse, en notre nom et en celui de nos clients. Ces activités génerent des honoraires de gestion de base et
nous avons aussi droit a des honoraires en fonction du rendement, ce qui comprend les distributions incitatives, les
honoraires en fonction du rendement et les intéréts courus. Nous fournissons aussi des services li€s aux transactions et des
services de consultation.

il. Les activités liées aux immeubles comprennent principalement la propriété et ’exploitation d’immeubles de bureaux, de
commerce de détail, d’immeubles industriels, d’immeubles résidentiels et d’autres immeubles situés surtout dans les grandes
villes d’Amérique du Nord, d’Australie, du Brésil et d’Europe.

ii. Les activités de production d’énergie renouvelable sont principalement composées de la propriété et de 1’exploitation de
centrales hydroélectriques faisant partie des réseaux hydrographiques nord-américains et brésiliens et de centrales éoliennes
en Amérique du Nord.

iv. Les activités liées aux infrastructures comprennent la propriété et I’exploitation de services publics et de services liés au
transport, a 1’énergie, aux terres d’exploitation forestiére et a I’aménagement agricole en Australie, en Amérique du Nord, en
Europe et en Amérique du Sud.

v. Les activités liées au capital-investissement comprennent les placements et les activités supervisés par notre groupe du
capital-investissement, dont les placements directs ainsi que les placements dans nos fonds de capital-investissement
institutionnels. Le mandat de nos fonds de capital-investissement institutionnels consiste a investir dans une gamme variée
de secteurs.
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vi. Les activités liées a I’aménagement résidentiel sont principalement composées de la construction de maisons et de
I’aménagement de terrains résidentiels en Amérique du Nord et I’aménagement de copropriétés au Brésil.

vii.  Les activités liées a des services comprennent la prestation de services de gestion et de conclusion de contrats de
construction et les activités liées aux immeubles, qui se composent des services de réinstallation d’entreprises a 1’échelle
mondiale, de gestion immobiliére et de courtage résidentiel.

viii.  Les activités de la Société comprennent le placement de la trésorerie et des actifs financiers de la Société ainsi que la gestion
de la structure du capital de la Société, y compris les emprunts, les titres de capital et les actions privilégiées de la Société qui
financent une partie du capital investi dans nos autres activités. Certaines charges du siége social, notamment celles liées a la
technologie et aux opérations, sont engagées pour le compte de tous nos secteurs d’activité et sont affectées de fagon précise
a chaque secteur d’activité en fonction d’un cadre d’établissement des prix interne.

Au cours de I’exercice considéré, nous avons apporté des changements a 1’organisation et a la supervision internes de nos activités
opérationnelles afin de mieux aligner notre structure sur la nature des activités de nos participations, ce qui a donné lieu a des
modifications a la fagon dont nous présentons 1’information a 1’intention de la direction et a des fins de prise de décision. Nous
avons retraité I’information comparative du présent rapport de gestion afin que sa présentation soit conforme a celle de la nouvelle
présentation.

b) Base d’évaluation
i Flux de trésorerie liés aux opérations

Les flux de trésorerie liés aux opérations sont une mesure clé de notre performance financiére et se définissent comme le bénéfice
net avant les variations de la juste valeur, les amortissements et ’impot différé. Les flux de trésorerie liés aux opérations
comprennent aussi les profits ou les pertes découlant des transactions effectuées au cours de la période de présentation de
I’information financiére, ajustés pour tenir compte des variations de la juste valeur et de I’écart de réévaluation comptabilisés au
cours de périodes précédentes, déduction faite de I’impdt a payer ou a recevoir, ainsi que des montants qui sont comptabilisé€s
directement dans les capitaux propres comme les changements de propriété plutdt qu’en résultat net, car ces montants découlent
d’un changement de propriété d’une entité consolidée (les « profits sur cession réalisés »). Nous incluons les profits sur cession
réalisés dans les flux de trésorerie liés aux opérations, car nous considérons que 1’achat et la vente d’actifs ont lieu dans le cours
normal des activités de la Société. Lorsque nous calculons les flux de trésorerie liés aux opérations, nous incluons notre quote-part
des flux de trésorerie liés aux opérations des participations comptabilisées selon la méthode de la mise en équivalence et excluons
les cofits de transaction découlant de regroupements d’entreprises.

Nous utilisons les flux de trésorerie liés aux opérations pour évaluer les résultats opérationnels et nos activités. Nous n’utilisons pas
les flux de trésorerie li€s aux opérations comme une mesure de la trésorerie générée par nos activités. Nous calculons les flux de
trésorerie liés aux opérations pour chaque secteur opérationnel, et un rapprochement du total des flux de trésorerie liés aux
opérations par secteur a présenter et du bénéfice net est présenté a la note 3c)v) des états financiers consolidés.

Notre définition des flux de trésorerie liés aux opérations peut étre différente de la définition utilisée par d’autres sociétés et de la
définition de flux de trésorerie liés aux opérations utilisée par I’ Association des biens immobiliers du Canada (la « REALpac ») et la
National Association of Real Estate Investment Trusts, Inc. (la « NAREIT »), entre autres parce que la définition de la NAREIT est
fondée sur les principes comptables généralement reconnus des Etats-Unis et non sur les IFRS. Les principales différences
observées lorsque nous rapprochons notre définition des flux de trésorerie liés aux opérations avec celle de la REALpac ou de la
NAREIT sont liées au fait que nous incluons dans les flux de trésorerie liés aux opérations les éléments suivants : les profits ou les
pertes sur cession réalisés qui se produisent dans le cours normal des activités et I’impdt exigible en espéces sur ces profits, s’il y a
lieu; les profits ou les pertes de change sur les éléments monétaires qui ne font pas partie de nos investissements nets dans des
établissements a 1’étranger; les profits ou les pertes a la vente d’un investissement dans un établissement a I’étranger.

ii. Information sectorielle sur le bilan

La Société utilise les capitaux propres ordinaires par secteur opérationnel afin de calculer les actifs d’un secteur parce qu’il s’agit de
la méthode utilisée par le principal décideur opérationnel de la Société pour prendre les décisions relatives a I’attribution du capital.

iii. Répartition et évaluation sectorielle

Les mesures sectorielles comprennent des montants gagnés auprés d’entités consolidées qui sont éliminés au moment de la
consolidation. Les deux principaux ajustements consistent a inclure les produits tirés de la gestion d’actifs imputés aux entités
consolidées dans les produits du secteur de la gestion d’actifs de la Société et a comptabiliser une charge correspondante a titre de
charge du siége social du secteur pertinent, et a comptabiliser les intéréts liés aux emprunts conclus entre des entités consolidées a
titre de produits et de charges d’intéréts dans les secteurs pertinents. Ces montants sont établis d’aprés les modalités existantes des
contrats de gestion d’actifs et des ententes d’emprunt conclus entre les entités consolidées. Les produits intersectoriels sont gagnés
aux termes de modalités qui se rapprochent de la valeur de marché.

La Société attribue les charges liées aux fonctions partagées, comme les technologies de 1’information et 1’audit interne, en vertu de
politiques officielles. Autrement, ces charges seraient incluses dans le secteur des activités de la Société.
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) Mesures des secteur a présenter

EXERCICE CLOS LE Activités

31 DECEMBRE 2013 Gestion Energie Capital- Aménagement liées a des Activités de Total pour

(EN MILLIONS) d’actifs Immeubles renouvelable Infrastructures investissement résidentiel services la Société les secteurs Notes
Produits externes .......... 764 $ 4569 $ 1620 $ 2388 § 4804 $ 2521 § 3817 § 347 $ 20830 $

Produits intersectoriels . 419 — — — — — — — 419 i
Produits sectoriels......... 1183 4569 1620 2388 4804 2521 3817 347 21249

Produits comptabilisés
selon la méthode
de la mise en

équivalence................. — 429 21 333 7 15 27 12 844 il
Charges d’intéréts......... — (1123) (409) (407) (132) (167) — (315) (2553) iii
Impét exigible... — (59) (19) (26) ) (23) — 23) (159) iv
Flux de trésorerie liés

aux opérations............ 865 554 447 472 612 46 157 223 3376 v
Capitaux propres

ordinaires ................... 216 13339 4428 2171 1105 1435 1286 (6 199) 17 781
Placements

comptabilisés selon la

méthode de la mise en

équivalence................ — 9732 290 2615 21 273 211 135 13277
Acquisitions d’actifs

non courants’ ............. — 8711 1614 2061 591 93 110 8 13 188

1. Comprend les placements comptabilisés selon la méthode de la mise en équivalence, les immeubles de placement, les immobilisations corporelles, les ressources durables, les
immobilisations incorporelles et le goodwill.

EXERCICE CLOS LE Activités

31 DECEMBRE 2012 Gestion Energie Capital- Aménagement liées a des Activités de Total pour

(EN MILLIONS) d’actifs Immeubles renouvelable Infrastructures investissement résidentiel services la Société les secteurs Notes
Produits externes .......... 162§ 3947 § 1179 $ 2178 § 4424 $ 2476 $ 4140 $ 260 $ 18766 $

Produits intersectoriels . 288 35 — — — — — — 323 i
Produits sectoriels......... 450 3982 1179 2178 4424 2476 4140 260 19 089

Produits comptabilisés
selon la méthode de la

mise en équivalence... 4 386 13 216 8 7 — 25 659 il
Charges d’intéréts......... — (1076) (412) (402) (133) (143) — (369) (2535) iii
Imp6t exigible............... — ) (12) (16) (12) 67) — (19) (135) iv
Flux de trésorerie liés

aux opérations............ 194 537 313 224 227 34 229 (402) 1356 v
Capitaux propres

ordinaires ................... 245 12958 4976 2571 957 1617 1325 (6 499) 18 150
Placements

comptabilisés selon la
méthode de la mise en

équivalence................ — 8143 344 2535 26 210 67 293 11618
Acquisitions d’actifs
non courants' ............ — 7 654 1534 6119 372 16 449 165 16 309

1. Comprend les placements comptabilisés selon la méthode de la mise en équivalence, les immeubles de placement, les immobilisations corporelles, les ressources durables, les
immobilisations incorporelles et le goodwill.

i Produits intersectoriels

Les ajustements apportés aux produits externes, aux fins de 1’établissement des revenus sectoriels, sont composés d’honoraires de
gestion gagnés aupreés d’entités consolidées totalisant 419 M$ (288 M$ en 2012) et de produits d’intéréts tirés de préts conclus entre
des entités consolidées totalisant néant (35 M$ en 2012), lesquels ont été éliminés au moment de la consolidation afin de calculer les
produits consolidés de la Société.

ii. Résultat sectoriel comptabilisé selon la méthode de la mise en équivalence

La Société définit le résultat net comptabilisé selon la méthode de la mise en équivalence comme la quote-part des flux de trésorerie
liés aux opérations découlant de ses placements dans ses entreprises associées (placements comptabilisés selon la méthode de la
mise en équivalence), laquelle est déterminée en appliquant la méme méthodologie qui est utilisée aux fins de 1’ajustement du
bénéfice net des entités consolidées. Le tableau qui suit présente le rapprochement des produits sectoriels comptabilisés selon la
méthode de la mise en équivalence et des comptes consolidés de résultat de la Société.

EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012
Résultat sectoriel comptabilisé selon la méthode de la mise en équivalence ...........ceceveeveeneriencreeneenen. 844 § 659 $
Variations de la juste valeur et autres éléments ne faisant pas partie des flux de trésorerie

LI€S QUX OPETALIONS .....eeutieutiiiietieie ettt ettt ettt st e st e bt eate s bt embeeete s bt enteeatesbeenteeatesbeensesntesbeensesanensean (85) 578
Produits comptabilisés selon la méthode de la mise en équivalence...........coeceeeevieieenieneicieneennene, 759 $ 1237 $
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iii.  Charges d’intéréts

Les ajustements apportés aux charges d’intéréts sont composés des intéréts sur les emprunts conclus entre les entités consolidées de
néant (35 M$ en 2012) et qui ont été éliminés au moment de la consolidation, ainsi que des produits connexes. Le tableau qui suit
présente le rapprochement des charges d’intéréts sectorielles et des charges d’intéréts consolidées.

EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012
Charges d’INtErELS SECLOTICIIES ....c..ieuietieieiieiieiee ettt et ettt e e et et e e st e sbeeneesbeennenseens (2553) % (2535 8%
Charges d’intéréts intersociétés ... — 35
Chares A INLETELS ........evevevieieieieteteteeeteee ettt sttt ettt eae e et et et et sssae st s s et etesssses s et esesessssasseseseseansnesesesenas (2553) $ (2500) $

iv. Impdt exigible

L’impo6t exigible est inclus dans les flux de trésorerie liés aux opérations sectorielles, mais est regroupé avec la charge d’impdt
différé, au titre de I’impo6t sur le résultat dans les comptes consolidés de résultat de la Société. Le tableau qui suit présente le
rapprochement de la charge d’impdt exigible sectorielle et de 1’imp6t sur le résultat consolidé.

EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012
Charge d’impot sur le 1ésultat SECLOTICIIE .....cveruieiirieieiieieeteie ettt nre e as9) $ (135) $
TIPOL QIFTETE ...ttt ettt bbbttt bbb st ntenes (686) (384)
Charge d’IMPOt SUT 1€ TESUIAL. .......eeveiieieiieiereeiee ettt ettt eeste st ebeesaesbesseesseesaessesnsesseensensanns (845) $ (519) $
V. Rapprochement des flux de trésorerie liés aux opérations et du résultat net

Le tableau qui suit présente le rapprochement du total des flux de trésorerie liés aux opérations des secteurs a présenter et du résultat
net.

f;vE&Clichg NcsL)os LES 31 DECEMBRE Note 2013 2012
Total des flux de trésorerie liés aux opérations par secteur opérationnel...............cecevuereenene 3376 $ 1356 $
Profits réalisés a la cession non comptabilisés en résultat net ............occeveeevereiecieneneeriennnnne. vi 434) (183)
Participations ne donnant pas le contrdle dans les flux de trésorerie liés aux opérations ...... 2 465 1498

Composantes des états financiers non incluses dans les flux de trésorerie liés
aux opérations
Variations de la juste valeur et autres ¢léments ne faisant pas partie des flux de
trésorerie liés aux opérations comptabilisés selon la méthode de la mise en

CUIVALETICE ..c.eeeeeieeieeieeiteete ettt ettt e e taete st e b e staesbeeseenseeseensesseensessaessenseansanes il (85) 578
Variations de 1 JUSEE VALCUL.......c..ceoveieirieiinieeiniciecerteteeetee ettt seerene 663 1153
AMOTTISSEITICIIES «.....cvevititeteteat ettt sttt ettt eae sttt ettt bbbt s et eaeebeetesbesaenneseenees (1 455) (1263)
IMPOt AIFFEIE ...ttt (686) (384)

RESUIEAL TIEL ....cvcvveiii ettt sttt ettt bbbt bebe s s s e e s s nsesesesenas 3844 $ 2755 $
vi. Profits a la cession réalisés

Les profits a la cession réalisés comprennent des profits et des pertes comptabilisés en résultat net et découlant de transactions qui
ont eu lieu au cours de I’exercice considéré, ajustés pour tenir compte des variations de la juste valeur et de 1’écart de réévaluation
comptabilisés au cours de périodes précédentes. Les profits a la cession réalisés comprennent également des montants qui sont
comptabilisés directement dans les capitaux propres a titre de changements de propriété plutdt qu’en résultat net, car ces montants
découlent d’un changement de propriété d’une entité consolidée.

Les ajustements apportés aux profits a la cession réalisés sont composés de montants qui sont inclus dans les composantes suivantes
des états financiers consolidés de la Société :

EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012

Changements de propriété imputés aux CapitaliX PIOPIES .....ccveeververrrerreereersereesseseersesseessesseensesseennes 160 $ 29 $

Variations de la juste valeur et des soldes au titre de I’écart de réévaluation des périodes antérieures....... 274 154
434 $ 183 §
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d) Répartition géographique

Les produits de la Société par emplacement des activités et les actifs de la Société par emplacement des actifs se détaillent

comme suit :

2013 2012
POUR LES EXERCICES CLOS AUX 31 DECEMBRE ET A CETTE DATE . .
(EN MILLIONS) Produits Actifs Produits Actifs
Etats-Unis 7818 $ 49020 6222 $ 44381 $
[0 1 T T SR 3513 21 669 3343 21 543
AUSITALIC ...ttt ettt s et s bt et e bt e st e b enbe b ente e ns 4 855 14 258 4528 16 781
BIESILe ittt ettt e ae b e aeera e beenaenaeenas 1684 13074 1614 12 941
1293 9099 1432 6750
1667 5625 1627 6 466
20830 $ 112745 $ 18 766 $ 108 862 $

Les immobilisations incorporelles et le goodwill, par secteur géographique, sont inclus aux notes 13 et 14, respectivement.

e) Répartition du total des produits et autres profits

Le total des produits externes et autres profits par produit ou par service se présente comme suit :

EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE
(EN MILLIONS)

GESHION A ACHITS ...ttt ettt e e et e et eeete e eeeeeateeaeeeeseeeaseeeseeanseesnseeenseeseeaneeeereeenreenes

Immeubles

IMMEUDIES A& DUICAUX ......eoiveiievieeiieciee ettt ettt e e et e et e e e teeeaeeeaeeenteeeneeeeseeenreenseeennes
Immeubles de commerce de detail............couiiiiiiiiiiiiiiiiie e et

Immeubles résidentiels, propriétés industrielles

[ 015 (S OO UPPPPPRR

Energie renouvelable
Etats-Unis

Infrastructures

SEIVICES PUDLICS ..uvveuveieieiieeieiesitete et e e et et e et et e s te et e s st essesseesae st esaesseeseenseassensesseenseaseensesssenseessensenssensenses

Transport

BIOIGIC. .....vvoveeeeeeeeee oot
ReSSOUICES QUIADIES €1 AULTES ....c.vviuireniieiiieieieteeeteet ettt ettt ettt b et et s et ne st nae b e ene
Capital-INVESISSCIMENE ......c..cueiuiitiitirtiteieit ettt ettt ettt ettt ettt ettt et e b bbb e et eeteneebenneneen
AmENAZEMENt TESIACITICT ......cuiitiitiititiiee ettt et b et a et eseeaeabenean

Services.....cccoeeunen..

ACHIVILES A 18 SOCICLE. ......ovvieiiiiiiciietiee ettt ettt
Total des produits €t QULIES PIOTILS .......eruiruiirtirieiieieie ettt ettt ettt et s et sbtesbe et e s bt et e neeene

2013 2012
764 $ 162 $
2579 2577
207 215
1783 1155
761 420
563 427
296 332
962 868
690 520
221 152
515 638
4 804 4424
2521 2476
3817 4140
347 260
20830 $ 18766 $
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4. FILIALES

Le tableau qui suit présente le détail des filiales de la Société dans lesquelles se trouvent des participations ne donnant pas le
contrdle importantes :

Droits de vote détenus par des Participation détenue par des
participations ne donnant pas participations ne donnant pas
le contrdle’ le controle
Territoire de
constitution 31 déc. 2013 31 déc. 2012 31 déc. 2013 31 déc. 2012

Brookfield Property Partners L.P.

(CBPY %) oo Bermudes — — 10,6 %’ —
Brookfield Office Properties Inc.

(« BPO »)2 .......................................... Canada 49,3 % 493 % 493 % 493 %
Brookfield Renewable Energy

Partners L.P. (« BREP »)......c............. Bermudes — 35,0 %* 32,0 %
Brookfield Infrastructure Partners L.P.

(CBIP ») e Bermudes — — 71,5 % 71,5 %
Brookfield Residential Properties Inc.

(CBRPI®) e Canada 31,5 % 31,1 % 31,5 % 31,1 %
Brookfield Incorporagdes S.A.

(CBISA ) oo Brésil 46,7 % 48,0 % 55,0 %° 56,3 %
1. Le contréle des sociétés en commandite (BPY, BREP et BIP) appartient aux commandités respectifs, qui sont des filiales entierement détenues de la Société. La participation

du commandité de la Société a droit a des honoraires de gestion de base et au versement de distributions incitatives.

2. BPY a été constituée en 2013 par I’entremise d’un dividende spécial sous forme de parts de société en commandite, d’un nombre approximatif de 36 millions, ce qui

correspond a une participation financiere de 7,6 % dans BPY, en faveur des détenteurs des actions de catégories A et B de la Société. Au moment de la constitution de BPY,
la participation de la Société dans BPO a été transférée a BPY.

3. Au cours du quatriéme trimestre de 2013, BPY a conclu une émission de titres de capitaux propres, ce qui a donné lieu a une baisse de la participation financiére de la
Société dans BPY, laquelle est passée de 92,5 % a 89,4 %.

4. Au cours du premier trimestre de 2013, la Société a vendu 8,1 millions de parts de BREP, ce qui a donné lieu a une diminution de 3 % de sa participation financicre, qui
s’est établie a 65 %.

5. La Société exerce un contréle sur BISA grace a sa participation de 45,0 % et une influence sur 8,3 % des actions détenues par d’anciens membres de la direction par

I’entremise de conventions de vote.

Le tableau qui suit présente les Bourses auxquelles sont inscrites les filiales de la Société dans lesquelles se trouvent des
participations ne donnant pas le contréle importantes :

TSX NYSE BVMF

BPY e BPY.UN BPY —
BPO BPO —

BEP.UN BEP —

BIP.UN BIP —

BRP BRP —

— — BISA3

Toutes les entités inscrites en Bourse sont assujetties a une gouvernance indépendante. Par conséquent, la Société n’a aucun acces
direct aux actifs de ces filiales.

Un sommaire de I’information financicre a 1’égard des filiales de la Société dans lesquelles se trouvent des participations ne donnant
pas le contrdle est présenté ci-dessous. Le sommaire de 1’information financiére présente les montants avant les ¢liminations

intragroupes.
ELoNs) BPY BREP BIP BRPI BISA
ACS COUTANS....voveieiiieieieeeeecc e, 3011 $ 604 $ 1268 $ 1410 $ 2261 $
Actifs non courants..........coceeeeeieeninenenenns 49 435 16 373 14414 1878 2337
Passifs courants .......... (6973) (898) (598) (333) (1550)
Passifs non courants (20 483) (8 543) (8479) (1 480) (2122)
Participations ne donnant pas

le contrdle . (12 810) (4 002) (5127) (515) (505)
Capitaux PrOPreS.....covereervereruerererreserverenennnns 12180 $ 3534 % 1478 § 960 § 421 §
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POUR L’EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2013

(EN MILLIONS) BPY BREP BIP BRPI BISA
Produits.....cooveveireeinieineese e 4287 $ 1717 $ 1826 $ 1356 $ 1099 $
Résultat net attribuable aux :
Participations ne donnant pas
le Controle......coveveeeeveeerereeereeeeee 928 $ 126 $ 82 $ 51 $ (106) $
ACHONNAITES ...veeevvieeieeiieiie e 835 89 17) 98 (88)
1763 $ 215 $ 65 $ 149 $ (194) $
Autres éléments du résultat global
attribuable aux :
Participations ne donnant pas
le controle......ooveeeeeeeieiiieieeeeceeee (222) $ (162) $ 155 § (16) $ 9%06) $
Actionnaires (241) (386) 46 (35) (80)
(463) $ (548) $ 201 $ DS 176) $
Distributions aux actionnaires ne détenant
pas le controle......ovvvrrverereeeiieereieieenns (262) $ (166) $ (260) $ — 3 — 8§
Flux de trésorerie liés aux :
Activités opérationnelles ............cccoceue. 421 746 694 (52) (18)
Activités d’investissement...................... (1622) (408) (162) (66) 103
Activités de financement ..............c..c..... 1 669 (263) (232) 391 58
ENMILONS) BPO BREP BIP BRPI BISA
Actifs COUrants..........oceveeeerieeienienienieneennen 990 § 522 % 746 $ 1089 $ 2139 §$
Actifs non courants...........coecereeeeereneniennene. 26 489 16 403 18972 1725 3241
Passifs courants..........cccoccvevveieencnenennenne. (2 860) (961) (1291) (373) (1471)
Passifs non courants (11 655) (8 156) (10 619) (1137) (2612)
Participations ne donnant pas
e CONtIOLe ..o (7 850) (3538) (6 376) (410) (727)
Capitaux PrOPIES.....ccveereerenerrerirrereeeeeeeeenens 5114 § 4270 $ 1432 § 894 § 570 $
F]?#&EEES%%SICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2012 BPO BREP BIP BRPI BISA
Produits.....coveeeeeieee e 2282 $ 1325 % 1524 % 1340 § 1006 $
Résultat net attribuable aux :
Participations ne donnant pas
le controle......ooveeeieeieieieieieceeeee 815 $ 47) 3 261 $ 26 § 858
ACHIONNAITES ... 653 (48) 30 67 (66)
1468 $ 95) 3% 291 § 93 § asn s
Autres ¢éléments du résultat global
attribuable aux :
Participations ne donnant pas
le CONtIOIE......voveeeeeeeeeereieeeceeeeeienn 41 $ 151 $ 437 $ — 8 61)$
ACHIONNAITES ....oovveeerenieiieieeieereieeieie e 26 276 148 2 (48)
67 $ 427 $ 585 $ 28 (109) $
Distributions aux actionnaires ne détenant
pas le controle........oeveveveveveveeiiierereverennn (229) $ (130) $ 207 $ — 8 (26) $
Flux de trésorerie liés aux :
Activités opérationnelles .............cc.c....... 346 398 635 43 (362)
Activités d’investissement...................... (715) (813) (1764) 16 )
Activités de financement ........................ 297 335 1238 ©)] 525
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Le tableau qui suit présente la composition du cumul des participations ne donnant pas le contrdle présentées dans les états
financiers consolidés de la Société :

(EN MILLIONS) 31 déc. 2013 31 déc. 2012
12810 $ — $

— 7 850

4002 3538

5127 6376

515 410

505 727

Filiales qui ne sont pas significatives prises individuellement détenant des participations

ne donnant Pas 1€ CONLIOLE ......cueueirieuiriiiiirieiiteee ettt ettt ee 3688 4 386

26 647 $ 23287 $

5. ACQUISITIONS D’ENTITES CONSOLIDEES

La Société comptabilise les regroupements d’entreprises selon la méthode de 1’acquisition, en vertu de laquelle le cotit d’acquisition
d’une entreprise est réparti entre ses actifs et ses passifs corporels et incorporels et ses passifs identifiables en fonction de leur juste
valeur estimative a la date d’acquisition.

a) Acquisitions d’entités consolidées conclues en 2013

Le tableau suivant présente un sommaire de 1’incidence sur le bilan des regroupements d’entreprises qui ont eu lieu en 2013 :

Energie

(EN MILLIONS) Immeubles renouvelable Autres Total
Trésorerie et équivalents de trésorerie 280 § 8 s 48 292 §
DEDIEUIS €1 AULIES ...euvienrerienieiieiiete ettt ettt eeseee e ees 176 118 5 299
PIACEMENLS......ccviiiieiieeieiieeesteetee ettt ea e e s enes 346 4 — 350
Immeubles de placement ..........coecveverieiirienenieeeeeeee e 5530 — — 5530
Immobilisations corporelles...........oovvrrierierierieiienieeieneereseeeeeeeens 29 1387 199 1615
Immobilisations INCOTrPOrelles .........oevereeveniirieneeiieninieneeieiee 20 — — 20
Total de I’actif 6 381 1517 208 8106
Moins :

Créditeurs €t QULTES ....cvvevereeereeieieseetestieeesreeseseeeaesseesnesseennenns (391) (79) 4) 474)

Emprunts sans recours... (2 940) (1075) (40) (4 055)

Passifs d’ impot differé...........ccooeriirieiienieieieee e — (65) — (65)

Participations ne donnant pas le controle’ .............ccoccoovvveennnnne. (163) (68) — (231)

(3494) (1287) (44) (4 825)
ACHTS NS ACQUIS..vvvvevieeeiieteeieietieteiet ettt 2887 $ 230 § 164 § 3281 $
CONTEPATTIE ... 2861 $ 230 $ 161 $ 3252 §
1. Comprend les participations ne donnant pas le contréle comptabilisées en ce qui a trait a des regroupements d’entreprises évaluées d’apres la quote-part de la juste valeur des
actifs et des passifs a la date d’acquisition.

2. Contrepartie totale, y compris les montants versés par les participations ne donnant pas le contréle.

En raison des acquisitions conclues au cours de 1’exercice, Brookfield a comptabilisé des produits de 163 M$ et un bénéfice net de
82 M$ découlant des entreprises acquises. Le total des produits et du bénéfice net, qui aurait été comptabilisé si les acquisitions
avaient eu lieu au début de ’exercice, se serait élevé a 568 M$ et a 112 M$, respectivement. Certains des regroupements
d’entreprises de I’exercice en cours ont été conclus aux environs de la date de cloture de 1’exercice, qui est le 31 décembre 2013, et
par conséquent, la juste valeur des actifs acquis et des passifs repris de ces entreprises a été déterminée de fagon provisoire, sous
réserve de la conclusion de I’examen postérieur a 1’acquisition en ce qui a trait a la juste valeur des actifs nets acquis.

Les apports d’affaires importants réalisés en 2013, qui sont tous liés aux activités immobiliéres de la Société, se présentent
comme suit :

En juin 2013, une filiale de Brookfield a acquis une participation de 95 % dans EZW Gazeley Limited (« Gazeley »), une entité
immobiliére industrielle dont le siége social se trouve au Royaume-Uni pour une contrepartie de 370 M$. Brookfield a comptabilisé
des produits de 17 M$ et un bénéfice net de 16 M$ découlant de 1’entreprise acquise au cours de I’exercice. Le total des produits et
du bénéfice net qui aurait été comptabilisé si ’acquisition avait eu lieu au début de I’exercice se serait élevé a 55 M$ et a 9 MS,
respectivement.
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En octobre 2013, une filiale de Brookfield a acquis la totalité de la participation dans Industrial Developments International Inc.
(« IDI »), une société spécialisée dans I’immobilier industriel dont le siége social est situé aux Etats-Unis, qui détient et exploite un
portefeuille d’immeubles industriels de qualité supérieure, pour une contrepartie totalisant 595 M$. Brookfield a comptabilisé des
produits de 3 M$ et une perte nette de 3 M$ découlant de I’entreprise acquise au cours de 1’exercice. Le total des produits et de la
perte nette qui aurait été comptabilisé si ’acquisition avait eu lieu au début de I’exercice se serait élevé a 13 M$ et a 11 MS,
respectivement.

En octobre 2013, une filiale de Brookfield a mené a terme 1’acquisition de MPG Office Trust, Inc. (« MPG »), un propriétaire et
exploitant d’immeubles de bureaux a Los Angeles, pour une contrepartie totalisant 443 M$. Brookfield a comptabilisé des produits
de 36 MS et un bénéfice net de 7 M$ découlant de I’entreprise acquise au cours de 1’exercice. Le total des produits et du bénéfice
net qui aurait été comptabilisé si 1’acquisition avait eu lieu au début de I’exercice se serait élevé a 172 M$ et a 13 MS,
respectivement.

Le tableau suivant présente un sommaire de I’incidence sur le bilan des regroupements d’entreprises importants qui ont eu lieu
en 2013 :

(EN MILLIONS) Gazeley IDI MPG
Trésorerie et équivalents de trESOTEIIC .......vevererierrieieriieeesreeieieeeeseeseeaeseeeeeneeas 40 § 28 $ 156 $
DEDILEUIS €t AULTES .....c.eeiiieiiieiciieii ettt sttt 41 36 46
PIACEINENLS ...ttt — 346 —
Immeubles de PlACEMENL .........oovirieieieieieitceee e 484 525 1817
Immobilisations COrPOTEIIES..........ccueririeriieieriieierieeet et — 1 —
Immobilisations iNCOTPOTEIIES.........coueuieuiriiriirieiieieiei et 20 — —
Total de IPactif .....cc.ooviiiiiiiiri e 585 936 2019
Moins :

CréditeUrS ©F AULTES ....c.euveuieiiriirtiieieii ettt ettt sttt et sa e enes (45) (46) (45)

EMPIunts SANS TECOULS .......coverutiriiriiiierieeienteeitenteeitesie st sbee ettt sbeentesiesaeeneeas (119) (261) (1531)

Participations ne donnant pas le Controle’............coocvvueevererreeeeereeeereereeeeeneas 21 (34) —

(185) (341) (1576)
ACHTS NELS ACUIS ..vvevveieeietieieeteieteitete ettt ettt ereete et b et sa e eseeseesessesesaeseesesseesen 400 $ 595 $ 443 §
COMIEPATLIE ... se e s e en e 370 $ 595 $ 443 $
1. Comprend les participations ne donnant pas le contrdle comptabilisées en ce qui a trait a des regroupements d’entreprises évaluées d’aprés la quote-part de la juste valeur des
actifs et des passifs a la date d’acquisition.

2. Contrepartie totale, y compris les montants versés par les détenteurs de participations ne donnant pas le contrdle.

b) Acquisitions d’entités consolidées conclues en 2012

Le tableau suivant présente un sommaire de 1’incidence sur le bilan des regroupements d’entreprises qui ont eu lieu en 2012 :

Energie

(EN MILLIONS) Immeubles renouvelable Infrastructure Total
Trésorerie et équivalents de tréSOTerie .......ocevvrveereeverriennns 142§ 50 § 120 § 312 §
DEDItEUrS € QULTES ....veeuvivienieiieieieeiteree et 418 13 77 508
SHOCK cvevieeteeteete ettt et ettt et e ettt e et tresre et e sbeerresbeeraens 393 — — 393
Placements ........ccuevueeieiirieieniieie et 11 — — 11
Immeubles de placement ..........ccceecvevierierieneerienieienieeens 2793 — — 2793
Immobilisations corporelles............ceoererienerieneniesienens 2 446 1374 2728 6 548
Immobilisations incorporelles.........cooerieerereeieerieniecienienns 376 — 1 540 1916
GOOAWIIL ...t 15 — 45 60
Total de I’actif .....ccveeieiieieieeeeeeeeee e 6594 1437 4510 12 541
Moins :

Créditeurs €t QULTES .....ecverveeeeiereieieeieeieneeeaesseeaeneeenees (534) (96) (529) (1159)

Emprunts sans reCOUTS .......c..ccvereeriereenieneereenenieenennee (3 576) (449) (1693) (5718)

Passifs d impot différé..........cooevieiineeiinieeeeee — — (488) (488)

Participations ne donnant pas le controle'...................... (281) (695) (854) (1 830)

(4 391) (1 240) (3 564) 9 195)
ACHIfS NELS ACQUIS .v.vvvvveneieiieieieieteeeiee e 2203 $ 197 § 946 § 3346 $
CONTEPATTIE ... 2203 $ 197 $ 946 $ 3346 $
1. Comprend les participations ne donnant pas le contréle comptabilisées en ce qui a trait a des regroupements d’entreprises évaluées d’apres la quote-part de la juste valeur des
actifs et des passifs a la date d’acquisition.

2. Contrepartie totale, y compris les montants versés par les détenteurs de participations ne donnant pas le contrdle.
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En raison des acquisitions conclues en 2012, Brookfield a comptabilisé des produits de 1 144 M$ et des pertes nettes de 38 M$
découlant des entreprises acquises en 2012. Le total des produits et des pertes nettes, y compris les variations de la juste valeur, qui
aurait été comptabilisé si les acquisitions avaient eu lieu au début de I’exercice, se serait élevé a 2 095 M$ et a 130 MS,
respectivement.

i Immeubles

En décembre 2011, une filiale de Brookfield a commencé a acquérir des débentures garanties par une participation de 39 % dans les
actions de Thakral Holdings Group (« Thakral »). Brookfield a converti ses débentures en actions de Thakral, a acquis la totalité des
actions restantes en circulation pour une contrepartie totale de 507 M$, en octobre 2012, et a commencé a consolider Thakral.
Les actifs de Thakral comprennent des immeubles de bureaux de premier ordre, un portefeuille d’immeubles résidentiels et divers
immeubles industriels en Australie. Brookfield a comptabilisé des produits de 68 M$ et un bénéfice net de 3 M$ découlant de
I’entreprise acquise au cours de 1’exercice. Le total des produits et du bénéfice net qui aurait été comptabilisé si ’acquisition avait
eu lieu au début de I’exercice se serait élevé a 283 M$ et a 8 M$, respectivement.

En avril 2012, une filiale de Brookfield a acquis une participation de 100 % dans Paradise Island Holdings Limited (« Atlantis »),
un complexe hoételier comprenant un casino situé aux Bahamas, au moyen d’une restructuration financiére en vertu de laquelle
Brookfield a converti ses titres d’emprunt de 175 M$ qu’elle détenait antérieurement en capitaux propres. La transaction a été
évaluée a la juste valeur a la date d’acquisition. Brookfield a conclu I’acquisition et a commencé a consolider Atlantis au deuxiéme
trimestre de 2012. Brookfield a comptabilisé des produits de 544 MS$ et des pertes nettes de 31 M$ découlant de ’entreprise acquise
au cours de I’exercice. Le total des produits et des pertes nettes qui aurait été comptabilisé si ’acquisition avait eu lieu au début de
I’exercice se serait élevé a 867 M$ et a 80 M$, respectivement.

En juillet 2012, une filiale de Brookfield a conclu une entente de fusion qui a donné lieu a 1’acquisition de Verde Realty
(« Verde »), une fiducie de placement immobilier fermée du secteur industriel dont les actifs sont situés aux Etats-Unis et au
Mexique. Une filiale de Brookfield a acquis 81 % des titres de capitaux propres en circulation, pour une contrepartie totale de
275 M8$, et a commencé a consolider Verde au quatriéme trimestre de 2012. Brookfield a comptabilisé des produits de 2 M$ et des
pertes nettes de 1 M$ découlant de I’entreprise acquise au cours de 1’exercice. Le total des produits et des pertes nettes qui aurait été
comptabilisé si ’acquisition avait eu lieu au début de 1’exercice se serait élevé a 80 M§$ et a 161 M$, respectivement.

ii. Infrastructures

En novembre 2012, une filiale de Brookfield a acquis une participation de 100 % dans Inexus Group Limited (« Inexus »), une
entreprise de distribution réglementée dont le siége social est situé au Royaume-Uni, pour une contrepartie totale de 468 M$, et a
commencé a consolider Inexus au quatriéme trimestre de 2012. Brookfield a comptabilisé des produits de 20 M$ et des pertes nettes
de 1 M$ découlant de I’entreprise acquise au cours de I’exercice. Le total des produits et du bénéfice net qui aurait été comptabilisé
si ’acquisition avait eu lieu au début de I’exercice se serait élevé a 121 MS et a 41 M$, respectivement.

En décembre 2011, Brookfield a acquis une participation de 55 % dans Sociedad Concesionario Vespucio Norte Express S.A.
(« VNE »), une autoroute a péage au Chili mais, en raison d’une entente limitant le controle de la Société, elle n’a pas consolidé le
placement. En octobre 2012, Brookfield a acquis la participation restante de 45 % dans VNE pour un montant de 170 M$, portant
ainsi sa contrepartie totale & 333 M$, et a commencé a consolider I’entreprise. Brookfield a comptabilisé des produits de 27 M$ et
un bénéfice net de 12 M$ découlant de I’entreprise acquise au cours de I’exercice. Le total des produits et du bénéfice net qui aurait
été comptabilisé si I’acquisition avait eu lieu au début de I’exercice se serait élevé a 13 M$ et a 4 M$, respectivement.

En 2012, la Société a également acquis un fournisseur d’énergie durable au Canada, une entreprise de stockage du gaz en Amérique
du Nord, une entreprise de distribution réglementée en Colombie, une entreprise d’aménagement résidentiel aux Etats-Unis, une
entreprise d’aménagement d’immeubles a Londres, en Angleterre, et divers actifs de production d’énergie éolienne et
hydroélectrique. Le plus important placement relativement a ces acquisitions s’est élevé a 204 MS$.
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Le tableau suivant présente 1’incidence sur le bilan des regroupements d’entreprises importants qui ont eu lieu en 2012 :

Immeubles Infrastructures
(EN MILLIONS) Thakral Atlantis Verde Inexus VNE
Trésorerie et équivalents
de trESOTETIE ...ovvvvvvceeeeeeeeeveveeeeeaa 58 85 $ 37 $ 58 69 $
Débiteurs et autres .........c.eceevererereereeennens 33 282 36 14 53
StOCKS vt 65 — — — —
Placements........cooceevveverieninienieceeee — — 10 — —
Immeubles de placement ............ccccceeuenee 240 — 911 — —
Immobilisations corporelles............c.c..c..... 688 1758 — 1410 —
Immobilisations incorporelles.................... — 359 17 97 1443
GOoOdWill.....oovieiiiiiieiee e — — — 27 —
Total de I’actif ......ccooevereeiiiiieee 1031 2484 1011 1553 1 565
Moins :
Créditeurs et autres.........ceevverervervennenn (52) (170) (48) (393) (32)
Emprunts sans recours............c.cceeuenne.. (472) (2139) (571) (545) (772)
Passif d’impot différé..........cvvvenennen. — — — (147) (108)
Participations ne donnant pas
le contrdle .....oooerreeerrineriinenne — — (117) — (320)
(524) (2309) (736) (1 085) (1232)
Actifs nets aCqUIS.......coovevrrveveeiieriieieenee 507 $ 175 $ 275 $ 468 $ 333 $
CONrepartie®..........o.covvevrevereereeereesresenns 507 $ 175 ' $ 275 $ 468 $ 333 $
1. Comprend les participations ne donnant pas le contrdle comptabilisées en ce qui a trait a des regroupements d’entreprises évaluées d’apreés la quote-part de la juste valeur des
actifs et des passifs a la date d’acquisition.
2. Contrepartie totale, y compris les montants versés par les détenteurs de participations ne donnant pas le contrdle.
c) Regroupements d’entreprises conclus par étape
Le tableau suivant présente de 1’information détaillée sur les regroupements d’entreprises importants conclus par étape :
fE);EII\{A?II“(IilIEO(;\ILS())S LES 31 DECEMBRE 2013 20 1 2
Valeur comptable du placement immédiatement avant 1’acquiSition............ccceeevereeieneereerenieneenenns (256) $ 234) $
Juste valeur du placement immédiatement avant la prise de controle..........occveeveeeeverienierieeeeriesenennn. 248 222
Montants comptabilisés dans les autres éléments du résultat global' 6 27
(Perte) profit de réévaluation comptabilisé(e) en résultat Net.........cccvecveeeeciereerierieierieeiee e 2SS 15°$
Profit de réévaluation comptabilisé dans les bénéfices non diStribugs...........ceevveviecverierienieeeenieneenne. — 3 58

1. Inclus dans la valeur comptable du placement immédiatement avant ’acquisition.
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6. JUSTE VALEUR DES INSTRUMENTS FINANCIERS

Les tableaux suivants présentent les instruments financiers de la Société selon leur classement respectif aux 31 décembre 2013
et 2012 :

Juste valeur Préts et
par le biais Détenus créances/
AU 31 DECEMBRE 2013 (EN MILLIONS) du résultalt Di§p0nibles ) ju§qu’é autres pas§ifs
CLASSEMENT DES INSTRUMENTS FINANCIERS net a la vente I’échéance financiers
BASE D’EVALUATION (Juste valeur) (Juste valeur) (Cott amorti) (Cont amorti) Total
Actifs financiers
Trésorerie et équivalents de trésorerie .. — 3 — — 8§ 3663 $ 3663 $
Autres actifs financiers............ccoeuenne.
Obligations de gouvernements.......... 75 104 — — 179
Obligations de sOCiétés ..........ccouenee. 36 283 — — 319
Titres & revenu fiXe.......ocevvevveriennene 68 144 — — 212
Actions ordinaires et bons de
SOUSCIIPLION. ...eeveeerenireeieierieeeieneeees 2493 265 — — 2758
Préts et effets a recevoir 31 — — 1448 1479
2703 796 — 1448 4947
Débiteurs et autres’.............co.ooveveveennn. 1163 — — 4013 5176
3866 $ 796 $ — $ 9124 § 13786 $
Passifs financiers
Emprunts de la SOCIété ..........cocvevenene.e. — 3 — — $ 3975 § 3975 $
Emprunts hypothécaires grevant
des propriétés précises........ceveevennenne. — — — 35495 35495
Emprunts de filiales.........ccccoovreenennene — — — 7392 7392
Créditeurs et autres”.... 1305 — — 9011 10 316
Titres de capital ........ccceveveerienieienene — — — 791 791
Participations d’autres investisseurs
dans des fonds consolidés................... 1 086 — — — 1086
2391 $ — 8 — 8 56 664 $ 59055 $
1. Instruments financiers classés comme des instruments a la juste valeur par le biais du résultat net.
2. Comprend les instruments dérivés qui sont désignés comme admissibles a la comptabilité de couverture totalisant 752 M$ qui sont inclus dans les débiteurs et autres, et les
instruments dérivés de 792 M$ qui sont inclus dans les créditeurs et autres, pour lesquels la variation de la juste valeur est comptabilisée dans les autres éléments du résultat
global.
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Juste valeur Préts et

par le biais Détenus créances/
AU 31 DECEMBRE 2012 (EN MILLIONS) du résultaf Di§ponibles ) ju§qu’é autres pas§ifs
CLASSEMENT DES INSTRUMENTS FINANCIERS net a la vente I’échéance financiers
BASE D’EVALUATION (Juste valeur) (Juste valeur) (Cott amorti) (Cout amorti) Total
Actifs financiers
Trésorerie et équivalents de trésorerie .. — 3 — S5 — 8 2850 $ 2850 $
Autres actifs financiers ............cccveuenee.
Obligations de gouvernements.......... 92 86 — — 178
Obligations de SOCIétés .........ccoeun... 58 180 — — 238
Titres a revenu fiXe .......ccocevveeeennenne. 51 94 — — 145
Actions ordinaires et bons de
SOUSCIIPHION. ...cvevieeneiieiceeeie e 1794 240 — — 2034
Préts et effets a recevoir 35 — 261 220 516
2030 600 261 220 3111
Débiteurs et autres’............ooeveereeeenne. 768 — — 4 457 5225
2798 $ 600 $ 261 $ 7527 $ 11186 $
Passifs financiers
Emprunts de la Société ... — 3 — $ — 8 3526 $ 3526 $
Emprunts hypothécaires grevant
des propriétés précises.......cevverrruennens — — — 33720 33720
Emprunts de filiales........c.ccccceveriennnne. — — — 7 585 7 585
Créditeurs et autres’............covveeevennn. 1287 — — 10 365 11 652
Titres de capital.........ccocevereecincnenenne. — — — 1191 1191
Participations d’autres investisseurs
dans des fonds consolidés ................... 425 — — — 425
1712 $ — — $ 56387 $ 58099 $
1. Instruments financiers classés comme des instruments a la juste valeur par le biais du résultat net.
2. Comprend les instruments dérivés qui sont désignés comme admissibles a la comptabilité de couverture totalisant 499 M$ qui sont inclus dans les débiteurs et autres, et les
instruments dérivés de 850 M$ qui sont inclus dans les créditeurs et autres, pour lesquels la variation de la juste valeur est comptabilisée dans les autres éléments du résultat
global.

Les profits ou les pertes découlant des variations de la juste valeur des actifs financiers a la juste valeur par le biais du résultat net
sont présentés dans les comptes consolidés de résultat au cours de la période ou ils surviennent. Les dividendes relatifs aux actifs
financiers a la juste valeur par le biais du résultat net et les actifs financiers disponibles a la vente sont comptabilisés lorsque le droit
de les recevoir est établi. Les intéréts relatifs aux actifs financiers disponibles a la vente sont calculés selon la méthode du taux
d’intérét effectif.

Au cours de I’exercice clos le 31 décembre 2013, des profits nets différés de 35 M$ (52 M$ en 2012), auparavant comptabilisés
dans le cumul des autres éléments du résultat global, ont été reclassés en résultat net par suite de la cession de titres disponibles a la
vente.

Les titres disponibles a la vente sont comptabilisés au bilan a la juste valeur et sont soumis a un test de dépréciation a chaque date
de cloture. Au 31 décembre 2013, le profit net latent 1i€ a la juste valeur des instruments financiers disponibles a la vente se chiffrait
a 19 MS$ (profit net latent de 49 M$ en 2012).

Les actifs et les passifs financiers font 1’objet d’une compensation, et le solde net est présenté au bilan lorsque 1’entité a un droit
juridiquement exécutoire de compenser et a 1’intention de procéder au réglement du solde net ou de réaliser ’actif et de régler le
passif simultanément.
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Le tableau suivant présente la valeur comptable et la juste valeur des instruments financiers aux 31 décembre 2013 et 2012 :

31 décembre 2013 31 décembre 2012
Valeur Juste Valeur Juste
(EN MILLIONS) comptable valeur comptable valeur

Actifs financiers
Trésorerie et équivalents de tréSOTerie .......overrrirerirerrerennnn. 3663 $ 3663 $ 2850 $ 2850 $
Autres actifs financiers.................

Obligations de gouvernements 179 179 178 178
Obligations de SOCIELES .......c.evrvererrvererierenieieiereereereeerenens 319 319 238 238
Titres a revenu fiXe ........coccvevevieiecnicnenenene 212 212 145 145
Actions ordinaires et bons de souscription ............cecceeeve. 2758 2758 2034 2034
Préts et effets & 1eCeVOIr.....cuviirieiirieiereeiereee e 1479 1479 516 516
4947 4 947 3111 3111
DEDItEUrS €t QULIES ....c.eeuveveeiiiiriiieeeieeeiceteee et 5176 5176 5225 5225
13786 $ 13786 $ 11186 $ 11186 $
Passifs financiers
Emprunts de 1a SOCIEtE .........ccooiiiiirieeieieeeeeeeeee 3975 $ 4323 § 3526 $ 3793 $
Emprunts hypothécaires grevant des propriétés précises 35 495 36 389 33720 35053
Emprunts de filiales.........cccoevereeneneineenneeneneeeeeenen 7392 7225 7 585 7781
Créditeurs et autres 10 316 10 316 11 652 11 652
Titres de capital ..........cevveeninerincinieicce e 791 812 1191 1232
Participations d’autres investisseurs dans
des fonds consolides .........ccvvevereneiiieninineeeeeee 1086 1086 425 425
59055 $ 60151 $ 58099 $ 59936 $

Les soldes courants et non courants des autres actifs financiers se présentent comme suit :

(EN MILLIONS) 31 déc. 2013 31 déc. 2012

Soldes courants 942 $ 380 $
Soldes non courants 4 005 2731
TOTAL .ottt ettt ettt ettt eae e et eae et e e etaeebeeetaeebeeeaeeebeeateeeraeeareereeanns 4947 $ 3111 $

Activités de couverture

La Société utilise des instruments financiers dérivés et non dérivés pour gérer ses risques de taux d’intérét, de change, de crédit et
les autres risques de marché. Pour certains dérivés qui sont utilisés pour gérer les risques, la Société détermine si la comptabilité de
couverture peut étre appliquée. Si la comptabilité de couverture peut étre appliquée, une relation de couverture peut étre désignée
comme couverture de juste valeur, de flux de trésorerie ou du risque de change lié¢ & un investissement net dans un établissement a
I’étranger. Pour étre admissible a la comptabilité de couverture, le dérivé doit compenser avec une grande efficacité la variation de
la juste valeur ou des flux de trésorerie découlant du risque couvert, tant au moment de la mise en place de la couverture qu’au
cours de sa durée de vie. S’il est déterminé que le dérivé ne constitue pas une couverture tres efficace, la comptabilité de couverture
sera abandonnée sur une base prospective.

i. Couvertures de flux de trésorerie

La Société utilise les couvertures de flux de trésorerie suivantes : des contrats dérivés liés a 1’énergie pour couvrir la vente
d’énergie, des swaps de taux d’intérét pour couvrir la variabilité¢ des flux de trésorerie ou des flux de trésorerie futurs liés a un actif
ou a un passif a taux variable et des dérivés sur actions pour couvrir les contrats de rémunération a long terme. Pour 1’exercice clos
le 31 décembre 2013, des profits nets latents avant imp6t de 29 M$ (perte de 36 M$ en 2012) ont été comptabilisés dans les autres
éléments du résultat global relativement a la partie efficace des couvertures de flux de trésorerie. Au 31 décembre 2013, le solde de
’actif dérivé net non réalisé découlant des contrats dérivés désignés a titre de couvertures de flux de trésorerie se chiffrait a 30 M$
(passif de 272 M$ en 2012). Les pertes latentes sur les couvertures de flux de trésorerie devraient étre réalisées en résultat net
d’ici 2024.

ii. Couvertures d’investissement net

La Société utilise des contrats de change et des instruments d’emprunt libellés en devises pour gérer le risque de change li¢ a
I’investissement net dans des établissements a 1’étranger. Pour 1’exercice clos le 31 décembre 2013, des profits nets latents avant
impdt de 1 M$ (pertes de 207 M$ en 2012) ont été comptabilisés dans les autres éléments du résultat global relativement a la partie

efficace des couvertures d’investissement net dans des établissements a 1I’étranger. Au 31 décembre 2013, le solde du passif dérivé
net latent découlant des contrats dérivés désignés a titre de couvertures d’investissement net se chiffrait a 70 M$ (79 M$ en 2012).
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Niveaux hiérarchiques de la juste valeur

Les actifs et les passifs évalués a la juste valeur de fagon récurrente comprennent des actifs financiers de 2 729 M$ (2 334 MS$ en
2012) et des passifs financiers de 1 089 M$ (680 M$ en 2012), lesquels sont évalués a la juste valeur au moyen de données non
observables ou de données fondées sur les meilleures estimations de la direction. Le tableau suivant présente le classement des
actifs et des passifs financiers comptabilisés a la juste valeur selon les niveaux de la hiérarchie de la juste valeur :

31 déc. 2013 31 déc. 2012
(EN MILLIONS) Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3
Actifs financiers
Autres actifs financiers
Obligations de gouvernements................... 41 $ 138 $ — S 52§ 126 $ —
Obligations de SOCIEtES ........ccovvveeerreereenee 20 299 — 59 179 —
Titres a revenu fiXe .......ccoeeeeveneereenieneenne 44 55 113 88 — 57
Actions ordinaires et bons de souscription. 838 1 1919 423 — 1611
Préts et effets & recevoir.......ccovvevereeennnnee. — 23 8 — 25 10
DEDbiteurs et aULIES .....eevvevervreierieeeeiesieienne 131 343 689 — 112 656
1074 $ 859 $ 2729 $ 622 $ 442 § 2334 $
Passifs financiers
Créditeurs et aULIeS .......ccevverveeeerierierieneeaenne 117 § 1046 $ 142 § 262 $ 697 $ 328 §
Participations d’autres investisseurs dans
des fonds consolid€s .........cceeeveeeieriiennienns — 139 947 — 73 352
117 § 1185 $ 1089 $ 262 $ 770 $ 680 $

Aucun transfert entre les niveaux 1 et 2 n’a eu lieu en 2013, ni en 2012.

La juste valeur des instruments financiers est fondée sur le cours acheteur ou le cours vendeur coté, selon le cas. Lorsqu’il n’existe
aucun cours acheteur ni aucun cours vendeur disponible, le cours de cloture de la transaction la plus récente liée a cet instrument est
alors utilisé. Lorsqu’il n’y a pas de marché actif, la juste valeur est déterminée d’aprés les cours du marché en vigueur pour des
instruments financiers présentant des caractéristiques et des profils de risque semblables, ou selon des modéles d’évaluation internes
et externes, tels que des modeles d’évaluation des options et des analyses des flux de trésorerie actualisés, reposant sur des données
de marché observables.

Les actifs et les passifs financiers de niveau 2 comprennent les contrats de change a terme, les contrats de swap de taux d’intérét, les
contrats sur dérivés liés a 1’énergie, les participations d’autres investisseurs dans des fonds consolidés ainsi que les dérivés sur
actions.

Le tableau suivant présente un sommaire des techniques d’évaluation et des principales données utilisées afin d’évaluer la juste
valeur des instruments financiers de niveau 2 :

Type d’actif ou de passif Techniques d’évaluation et principales données

Contrats de change a terme ............... Méthode de I’actualisation des flux de trésorerie — les taux de change a terme (découlant
des taux de change a terme observables a la fin de la période de présentation de
I’information financiére) et actualisés a un taux ajusté selon le crédit
Contrats de taux d’intérét ................... Meéthode de I’actualisation des flux de trésorerie — taux d’intérét a terme (découlant des
courbes de rendement observables) et écarts de taux applicables actualisés a un taux ajusté
selon le crédit
Contrats sur dérivés liés
al’énergie.......cccoeeevceinieininieene. Cours du marché, ou, lorsqu’il n’y a pas de marché actif, modéles d’évaluation internes
corroborés par des facteurs de marché observables
Participations d’autres investisseurs
dans des fonds consolidés............... Prix en vigueur sur le marché ajusté

Lorsque la juste valeur est établie a partir de modeles d’évaluation (actifs et passifs financiers de niveau 3), il est nécessaire d’avoir
recours a des hypothéses quant au montant et a 1’échéancier des flux de trésorerie futurs estimatifs et aux taux d’actualisation. Pour
déterminer ces hypothéses, la Société se base principalement sur des facteurs de marché externes facilement observables tels que les
courbes de rendement des taux d’intérét, les taux de change, ainsi que la volatilité des prix et des taux.
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Le tableau qui suit présente le sommaire des techniques d’évaluation et les données importantes non observables utilisées pour
établir les évaluations de la juste valeur des instruments financiers de niveau 3 :

Type d’actif ou Technique Données importantes non Relation entre les données non observables et la juste
de passif d’évaluation observables valeur
Placements dans des
actions ordinaires......... Evaluation de e Taux de change a terme e Une augmentation (diminution) du taux de change a
I’actif net (découlant des taux de terme se traduirait par une augmentation (diminution)
change a terme observables a de la juste valeur
la fin de la période de o Une augmentation (diminution) du taux
presentation de I’information d’actualisation entrainera une diminution
financiére) (augmentation) de la juste valeur
e Taux d’actualisation
Bons de
SOUSCIIption ................. Modele de Black e  Volatilité e Une augmentation (diminution) de la volatilité se

et Scholes traduirait par une augmentation (diminution) de la
juste valeur
Participation d’autres
investisseurs dans des
fonds consolidés .......... Flux de trésoreric e Flux de trésorerie futurs e Une augmentation (diminution) des flux de trésorerie
actualisés e Taux d’actualisation futurs entraine une augmentation (diminution) de la

e Taux de capitalisation final juste valeur

e Horizon de placement e Une augmentation (diminution) du taux

d’actualisation entrainera la diminution
(augmentation) de la juste valeur

e Une augmentation (diminution) du taux de
capitalisation final entrainera une diminution
(augmentation) de la juste valeur

o Une augmentation (diminution) de I’horizon de
placement entrainera une augmentation (diminution)
de la juste valeur

Le tableau qui suit présente la variation du solde des actifs et des passifs financiers classés au niveau 3 aux 31 décembre 2013
et2012:

Actifs financiers Passifs financiers

(EN MILLIONS) 2013 2012 2013 2012
Solde, au dEbUt de IEXEICICE ...v.vvereeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e e e 2334 $ 1820 $ 680 $ 618 $
Variations de la juste valeur dans le résultat net (24) 20 35) 17)
Variations de la juste valeur dans les autres éléments du

PESUIAL ZIODAL' ...ttt 104 111 36 1)
Ajouts, déduction faite des CESSIONS ......cceeruereerierieniinieieneeeneee e 315 383 408 100
Solde, a1a fin de PEXEICICE. .. .vviiiieeiicieeeeeee e 2729 $ 2334 $ 1089 §$ 680 $

1. Comprend I’écart de change.

Aucun transfert ou aucune sortie dans les actifs ou les passifs financiers de niveau 3 n’a eu lieu en 2013, ni en 2012.

7. DEBITEURS ET AUTRES

(EN MILLIONS) Note 31 déc. 2013 31 déc. 2012
DEDILEUTS ......vvvieieeeeeteteeeeeeee ettt et ettt ettt seaess et es et et et essesas s et eseteaeases s esesens a) 4299 $ 4379 §
Charges payées d’avance et autres actifS..........cccoceverereieeiieininincciceeseeeeeee 1490 1727
Liquidit€s SOUMISES & TESIIICTIONS ..evveuvieereiereietietteiesteestesteesteseeessesseessessessnesseessessessnens b) 877 846
TOLAL -ttt ettt ettt b e bbbttt beete b et et enten e eaeeseebeeaeneenen 6666 $ 6952 $

Les tranches courante et non courante des soldes des débiteurs et autres se présentent comme suit :

(EN MILLIONS) 31 déc. 2013 31 déc. 2012
TrANCRE COUTANTE ........voviececeieeteteecececee ettt ettt s et ettt ees e et et et easas st esesesessasas s s eseseanes 4840 $ 499 $
TTanChe NON COUTANEE .......cueeiuiieiieeiiietieeteetee et et eeeteeteesbe e taessseeseessseessaessseesesssseessassseessseensens 1 826 1956
TOTAL ..ottt et ettt ettt e ta e e aeeete e eae e eateeteeetaeereeetreebeeaareereas 6666 $ 6952 $
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a) Débiteurs

Les débiteurs comprennent des profits latents liés a la valeur de marché latents sur des contrats de vente d’énergie de 592 M§$
(647 MS$ en 2012) et des contrats achevés et des travaux en cours d’un montant de 764 M$ (994 M$ en 2012) relativement a des
ventes faisant 1’objet de contrats liés aux activités d’aménagement résidentiel de la Société. Les débiteurs comprennent également

des préts a recevoir d’employés de la Société et de ses filiales consolidées d’un montant de 4 M$ (5 M$ en 2012).

b) Liquidités soumises a restrictions

Les liquidités soumises a restrictions sont principalement liées aux immeubles, a 1’énergie renouvelable, aux services et aux accords
de financement relatifs a I’aménagement résidentiel de la Société, y compris les désendettements, les comptes de service de la dette

et les dépots détenus par le secteur d’assurance de la Société.

8. STOCKS

(EN MILLIONS) 31 déc. 2013 31 déc. 2012
Immeubles résidentiels en cours d’améNagement . ..........c.cceeuiruirierieiieieieieieeeieeeeeee e 2785 $ 2700 $
Terrains destinés & ’ameENageIMENT ..........cc.evuirrveruierierieeiesteetesieetesteetesseseessesseessessaesesseessessaensens 2 541 2676
Immeubles résidentiels terMINES ..........coeiieieirirtiiee ettt seens 443 477
Produits fOTESLIEIS € AULIES ....eviruieiireierteetietesiteteettet et ettt et e bt et e ste et e steestesbeensesseenaesseensesseensens 522 728
Total de 1a valeur COMPLabIe.........coiiiiiiiiieeeee et 6291 § 6581 %

Les tranches courante et non courante des soldes des stocks sont les suivantes :

(EN MILLIONS) 31 déc. 2013 31 déc. 2012
TTANCHE COUTANTE .......ceeevceieeeiee ettt ee et et et e e et e s e e te e et eae et eseeeeseesese s esesnesessesesesesessesennesennee 2839 §$ 2708 $
TTanche NON COUTANEE..........eeiertieiieteeitete ettt ettt et e e st e e steestesbeensesseensesseensasseensesseensesseensens 3452 3873
TOLAL ittt ettt et ettt ettt ettt et et abetteteete et e b et st eraeteebeeae b et eaberteteete et e se s entens 6291 $ 6581 $

Au cours de I’exercice clos le 31 décembre 2013, la Société a comptabilisé des charges liées aux stocks de 5 388 M$ (5 449 MS$ en
2012) relativement au colt des marchandises vendues et de 33 M$ (4 M$ en 2012) relativement a la dépréciation de stocks.
Au 31 décembre 2013, la valeur comptable des stocks donnés en garantie se chiffrait a 930 M$ (1 060 M$ en 2012).
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9. PLACEMENTS COMPTABILISES SELON LA METHODE DE LA MISE EN EQUIVALENCE

Le tableau qui suit présente les participations avec droit de vote de la Société ainsi que les valeurs comptables de ses placements
dans des entreprises associées et des coentreprises, toutes comptabilisées selon la méthode de la mise en équivalence :

Participations avec droit de

vote Valeur comptable
31 déc. 31 déc. 31 déc. 31 déc.
(EN MILLIONS) Type de placement 2013 2012 2013 2012
Immeubles
General Growth Properties’ ............ccccoovvvvrvenennn. Entreprise associée 28 % 23 % 6044 $ 4831 $
245 Park AVENUE” .........ooccumreerreeeenmsnenneseeeesseee Coentreprise 51 % 51 % 653 657
Grace Building... Coentreprise 50 % 50 % 695 625
Rouse Properties Entreprise associée 39 % 43 % 399 381
Autres coentreprises immobiliéres™ > ..................... Coentreprise 25-75 % 25-75 % 1586 1250
Autres placements immobiliers...........ccoceeverenneenne. Entreprise associée 20-75 % 20-75 % 366 412
Energie renouvelable
Autres placements dans le secteur de I’énergie....... Entreprise associée 14-50 % 14-50 % 290 344
Infrastructures
Activités liées au transport d’¢lectricité
SU-AMETICAINES ...t Entreprise associée 28 % 28 % 717 669
Autoroute a péage au Brésil..........cccevvrvecieniniennene Entreprise associée 49 % 49 % 1203 642
Activités liées a la distribution d’énergie
AUSITAlASIENNES ...t Entreprise associée — % 42 % — 384
Autres placements dans le secteur des
INFaStrUCtUres® . ....o..ovveeveoeeeeeeeeee e Entreprise associée 26-50 % 26-50 % 694 831
AULTES COCTUTEPTISES. ..cuveveenrieieieriieienteeienieeeenieeieenee Coentreprise 25-50 % 25-50 % 343 360
AULres placements .........cceccvevveeeeriesieenieneeeenieeeeneeenns Entreprise associée 28-50 % 25-50 % 287 232
TOAL .tttk h et ekttt b bt s ekt e bttt ne e 13277 $ 11618 $

1. La valeur comptable de la Société comprend 303 M$ (552 M$ en 2012) du goodwill comptabilisé au moment de I’acquisition.

2. Les placements dans lesquels la participation de la Société est supérieure & 50 % sont des participations dans des coentreprises comptabilisées selon la méthode de la mise en

équivalence, ou le contrdle est soit partagé, soit n’existe pas, donnant lieu a la comptabilisation du placement selon la méthode de la mise en équivalence.

Les autres coentreprises immobiliéres comprennent Darling Park Trust, E&Y Centre Sydney et 450 West 33™ Street.

4. Les autres placements dans le secteur des infrastructures comprennent des activités portuaires européennes, un projet de transport de 1’¢électricité au Texas et d’autres
infrastructures sociales.

W

Le tableau qui suit présente les variations des soldes des participations dans des entreprises associées et des coentreprises :

EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012
S0lde au dEDUL @ I7EXEICICE ... . veviieienieiieteteete ettt ettt bttt s e bt b et et et e e e st e st e bt eteabeneeneeneene 11618 $ 9332 §
Ajouts, déduction faite des cessions 1099 1221
Acquisitions effectuées au moyen de regroupements d’ENtrEPIiSES. ......eeverreereriereerreeeeriereeresseesressesressensaenes 350 11
Quote-part du BENETICE NMEL.........ccooiiiiiiiiiiiii ettt st 759 1237
Quote-part des autres éléments du bEnéfice Global............ccvvviriieiieciiiciecee e 239 145
DISIITDULIONS TEGUES ....c.eviiietietietete ettt sttt ettt sttt e et ettt ea et a e st ebe e bt e aesae s e se s eseebeeuestesuesaenneneene (452) (369)
BCAIE A& CRANEE. ... ee e ee s eee s es e se e see e eeeeeen (336) 41
S01de @18 fiN AE I EXEICICE. ... eevtetititiieei ettt ettt ettt b ettt s bt b et et et et e s e seebesbesbenseneeneene 13277 $ 11618 $
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Le tableau qui suit présente les actifs courants et non courants ainsi que les passifs courants et non courants liés aux participations
de la Société dans des entreprises associées et des coentreprises :

31 déc. 2013 31 déc. 2012
Actifs Passifs Actifs Passifs
Actifs non Passifs non Actifs non Passifs non
(EN MILLIONS) courants courants courants courants courants courants courants courants
Immeubles
General Growth Properties..................... 1132 § 38335 § 754 $ 16224 § 1085 § 37235 § 1314 § 17574 §
245 Park AVeNUE .....c.ccoovvvveveucerenneercncaens 20 2 057 14 791 33 2058 15 789
Grace Building..........ccccceevvviecccnnnennee 15 1742 369 — 12 1614 16 359
Rouse Properties............cccceceevevueueuccnnnne 929 2 449 66 1455 45 2194 55 1281
Autres placements immobiliers 603 8217 855 1999 430 5737 233 3540
Energie renouvelable
Autres placements liés a 1’énergie
renouvelable ..o 54 958 27 405 66 1259 46 592
Infrastructures
Activités liées au transport d’électricité
sud-américaines..........c.cccoceereevereeenenenn 1254 4543 1189 2055 233 5404 1185 2054
Autoroute a péage au Brésil ................... 805 4758 532 2578 603 4612 609 2248
Activités liées a la distribution
d’énergie australiennes ............c..c...... — — — — 30 2283 141 1261
Autres placements dans le secteur
des infrastructures’.............cc.cccoocovuen... 542 8 087 383 6229 608 10203 1462 7603
AULTES .ot 1579 1024 459 654 1424 570 390 534
6103 $ 72170 $ 4648 $ 32390 § 4569 § 73169 $ 5466 $ 37835 §

1. Les autres placements immobiliers comprennent Darling Park Trust, E&Y Centre Sydney et 450 West 33™ Street.
2. Les autres placements dans le secteur des infrastructures comprennent des activités portuaires européennes, un projet de transport de 1’¢électricité au Texas et d’autres
infrastructures sociales.

Certaines de nos participations dans des entreprises associées sont assujetties & des restrictions quant au montant des fonds qui
peuvent étre transférés a la Société sous forme de dividendes en espéces ou dans le cadre d’un remboursement de préts et d’avances,
en raison des accords de prét, des restrictions réglementaires et d’autres obligations contractuelles.

Le tableau qui suit présente les produits, le résultat net, les autres €léments du résultat global et les dividendes recus liés aux
participations de la Société dans des entreprises associées et des coentreprises :

2013 2012
Autres Autres
éléments ¢éléments
du du
EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE Bénéfice résultat Dividendes Bénéfice résultat Dividendes
(EN MILLIONS) Produits net global recus Produits net global regus
Immeubles
General Growth Properties................ 3079 $ 2835 $ 64 $ 107 $ 3102 $ 4330 $ 74 $ 110 $
245 Park Avenue..........ccocecvveeereenenne. 145 55 — 29 144 130 — 30
Grace Building..........ccccoveiiinnnnn. 100 154 — — 100 27 — —
Rouse Properties.........cccccccceveecuanne. 263 146 — 11 258 75 — 10
Autres placements immobiliers'....... 921 448 — 128 1182 390 — 118
Energie renouvelable
Autres placements liés a 1’énergie
renouvelable.........coooecinnncccne. 110 20 — 18 106 (12) — 12
Infrastructures
Activités liées au transport
d’électricité sud-américaines.. 446 113 264 68 440 55 321 45
Autoroute a péage au Brésil ............. 1125 as) (193) — 65 11 35 —

Activités liées a la distribution
d’énergie australiennes................... 308 206 45) 19 322 45 206 17

Autres placements dans le secteur

des infrastructures” ..............coo..e.... 1459 (1032) 204 34 1472 (95) (39) 7
488 178 (18) 38 546 75 (2) 20
8444 § 3108 § 276 § 452 $ 7737 $ 5031 $ 447 $ 369 $

1. Les autres placements immobiliers comprennent Darling Park Trust, E&Y Centre Sydney et 450 West 33™ Street.
2. Les autres placements dans le secteur des infrastructures comprennent des activités portuaires européennes, un projet de transport de 1’électricité¢ au Texas et d’autres
infrastructures sociales.
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La Société détient certains placements dans des entités inscrites en Bourse dont les titres sont négociés sur un marché actif liquide.
Le tableau qui suit présente un rapprochement entre la juste valeur basée sur la valeur de marché de ces placements et leur valeur

comptable :
31 déc. 2013 31 déc. 2012
Cours du Valeur Cours du Valeur
(EN MILLIONS) marché comptable marché comptable
General Growth Properties ..........ccoeoveeeerineneneeeeceesee e 5125 § 6044 S 4207 $ 4831 $
ROUSE PTOPETLIES.......ooueiiiiieiciciciicieicee et 430 399 304 381
AULTES ..ottt sttt st st et 31 23 38 24
5586 $ 6466 $ 4549 $ 5236 $

Les profits liés a la juste valeur enregistrés par General Growth Properties, Inc. (« GGP ») au cours de 2013 se rapportent au
réaménagement de certains immeubles de placement de GGP, dont les résultats ont dépassé les projections, et a I’augmentation des
budgets opérationnels. La direction a soumis la valeur comptable du goodwill incorporé li¢é a son placement a un test de
dépréciation qui tenait compte de 1’écart entre la valeur du placement telle qu’elle a été déterminée au moyen du cours du marché et
la valeur comptable du placement et du montant recouvrable estimatif de la valeur d’utilité du placement dans GGP, en actualisant
les flux de trésorerie prévus a recevoir sous forme de dividendes majoré de la valeur a la cession. Par conséquent, la Société a
comptabilisé une perte de valeur de 249 M$ du goodwill associé aux options en matiere de réaménagement de GGP. Cette perte de
valeur est comprise dans les produits comptabilisés selon la méthode de la mise en équivalence dans notre secteur immobilier.

Au cours de 2013, les activités liées aux infrastructures de la Société ont enregistré une perte de valeur liée aux produits
comptabilisés selon la méthode de la mise en équivalence de 275 MS$ relativement a son placement dans une entreprise de transport
de gaz naturel en Amérique du Nord, en raison de la faiblesse des éléments fondamentaux du marché américain du gaz naturel. Tout
au long de 2013, le marché américain du gaz naturel a connu un resserrement des écarts de taux (un facteur de croissance des
produits important), en raison de la construction d’infrastructures de pipelines ainsi que d’une baisse du prix du gaz découlant d’un
changement fondamental de la dynamique d’approvisionnement aux Etats-Unis. Ces facteurs, conjugués aux approbations
réglementaires obtenues vers la fin de I’exercice et accordées relativement a la construction d’autres pipelines ou a I’inversion de
certains pipelines, ont donné lieu a une dépréciation des immobilisations corporelles liées aux activités.

10. IMMEUBLES DE PLACEMENT

Le tableau qui suit présente les variations de la juste valeur des immeubles de placement. Tous ces immeubles de placement sont
classés dans le niveau 3 de la hiérarchie des évaluations a la juste valeur :

EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012
Juste valeur au debut de I"EXEICICE .......eouiruiiiuieiiiiiiiieieret ettt 33161 $ 28366 $
AAJOULS <.ttt ettt ettt h ettt bt a e h e Rt et A e b en s e n e e R e eh e eh e ke te s en e et en e e st et e ebeeteebeneeneens 1835 1715
Acquisitions effectuées au moyen de regroupements d’entreprises 5530 2793
CeSSIONS...uveeereneerererenieereeeas (1 908) (1136)
Variations de la juste valeur 1031 1276
BCATE A& CRANEE. ... e e ee oo eeeseeseeenees (1313) 147
Juste valeur @ 12 fin de I E@XEICICE ... c.veuieuiitirtiieieieet ettt et enes 38336 $ 33161 $

Les immeubles de placement comprennent les immeubles commerciaux, les commerces de détail, les immeubles résidentiels et les
immeubles industriels de la Société, ainsi que des terrains de meilleure qualité mieux utilisés au sein des activités liées aux
ressources durables de la Société.

Des données non observables importantes (niveau 3) sont utilisées pour déterminer la juste valeur des immeubles de placement. Les
données importantes du niveau 3 comprennent les éléments suivants :

Données non observables Lien entre les données non observables et la juste
Techniques d’évaluation importantes valeur
Méthode de I’actualisation des flux de
EIESOTETIE oo e Flux de trésorerie futurs e Une augmentation (diminution) des flux de trésorerie
provenant principalement du futurs augmentera (diminuera) la juste valeur

bénéfice opérationnel net

e Taux d’actualisation e Une augmentation (diminution) du taux
d’actualisation diminuera (augmentera) la juste valeur

e Taux de capitalisation final e Une augmentation (diminution) du taux de
capitalisation final diminuera (augmentera) la juste
valeur

e Horizon de placement ¢ Une augmentation (diminution) de 1’horizon de

placement augmentera (diminuera) la juste valeur
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Le tableau suivant présente les moyennes pondérées des principaux paramétres d’évaluation des immeubles de placement de la
Société :

Immeubles résidentiels,

Immeubles de bureau Commerces de détail industriels et autres Moyenne pondérée
AUX 31 DECEMBRE 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012
Taux d’actualisation.................. 7,4 % 7,6 % 9,2 % 8,7 % 8,6 % 8,8 % 7,7 % 7,8 %
Taux de capitalisation final ....... 6,3 % 6,5 % 7,6 % 75 % 75 % 81 % 6,6 % 6,8 %
Horizon de placement
(en années) ........cceeervereuennene 11 11 10 10 10 10 11 11

11. IMMOBILISATIONS CORPORELLES

(EN MILLIONS) 31 déc. 2013 31 déc. 2012
COTL ettt bbbkt b ettt bbbttt bttt 23466 $ 22858 $
Cumul des variations de 1 JUSLe VAICUT........cccc.eivueiiriiieinieinieiiinctrtetc ettt ettt 11 599 11398
AMOTTISSEMENT CUMUIE ......oiuiitiitiiiiiiicic ittt sttt ettt sttt et ettt sa e (4 046) (3108)
TOAL ekttt 31019 $ 31148 $

Le cumul des variations de la juste valeur comprend les réévaluations des immobilisations corporelles effectuées selon le modéle de
la réévaluation et dont le résultat est comptabilisé dans 1’écart de réévaluation, de méme que les pertes de valeur latentes
comptabilisées en résultat net.

Le tableau qui suit présente les immobilisations corporelles de la Société, réparties par secteur opérationnel :

Comptabilisées a la juste valeur Comptabilisées au cotlit amorti Total

31 déc. 31 déc. 31 déc. 31 déc. 31 déc. 31 déc.
(EN MILLIONS) Note 2013 2012 2013 2012 2013 2012
Energie renouvelable ...............cccoo...... a) 16611 $ 16532 $ — 3 — 8 16611 $ 16532 §
Infrastructures........... wee b 8 564 8736 — — 8 564 8736
IMmeEubles ......ooeeerinireeeeceee c) 3042 2 968 — — 3042 2 968
Capital-investissement et autres............. d) — — 2 802 2912 2 802 2912

28217 $ 28236 § 2802 $ 2912 $ 31019 $ 31148 §

Le tableau ci-dessus présente les immobilisations corporelles évaluées a la juste valeur. Toutes ces immobilisations corporelles sont
classées dans le niveau 3 de la hiérarchie des évaluations a la juste valeur, étant donné 1’inclusion des données non observables
présentées ci-apres.

a) Energie renouvelable

(EN MILLIONS) 31 déc. 2013 31 déc. 2012
O 1ttt ettt ettt ettt e e e e st es e ebeebees et eneea e e st et e b e s enten e ee e en e ek e eh e b et en e e Rt eReeheeb e et e tensententeneeneeaenes 8784 $ 7617 $
Cumul des variations de la juste valeur 10 058 10712
AMOTTISSEMENE CUIMULE .....oouiiiiiitiitetee ettt sttt s et be sttt e et e st e bt bt e b e be e e st eseeseebeeeenee (2231) (1797)
TOLAL .ttt etttk b ettt b ettt et b e b ee 16 611 $ 16532 $

Les actifs de production d’énergie renouvelable incluent les centrales hydroélectriques, le parc éolien, I’installation de production
par réserve pompée et les centrales de cogénération au gaz naturel de la Société.
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Les actifs de production d’énergie renouvelable sont comptabilisés selon le modéle de la réévaluation, et la date de réévaluation la
plus récente est le 31 décembre 2013. Les évaluations utilisent des données non observables importantes (niveau 3) pour déterminer
la juste valeur des actifs de production d’énergie renouvelable. Les données importantes du niveau 3 comprennent les éléments

suivants :
Données non observables Lien entre les données non observables et la
Techniques d’évaluation importantes juste valeur
Méthode de I’actualisation des flux de
ATESOTETIC . .vvvveeieee et e Flux de trésorerie futurs provenant e Une augmentation (diminution) des flux de
principalement des prix futurs de trésorerie futurs augmentera (diminuera) la
I’¢électricité projetés juste valeur
e Taux d’actualisation e Une augmentation (diminution) du taux
d’actualisation diminuera (augmentera) la juste
valeur
e Taux de capitalisation final ¢ Une augmentation (diminution) du taux de

capitalisation final diminuera (augmentera) la
juste valeur

Les prix futurs estimatifs liés aux activités de production d’énergie renouvelable de la Société sont établis d’aprés 1’estimation de la
direction quant au cofit relatif a I’obtention de nouvelles productions d’énergie provenant de nouvelles sources renouvelables pour
répondre a la demande future d’ici 2020, ce qui préservera la fiabilité du systéme et procurera des niveaux de réserves suffisants.

Les principaux paramétres ayant servi a 1’évaluation des centrales hydroélectriques et des installations ¢oliennes de la Société a la
fin de 2013 et de 2012 sont présentés ci-apres.

Etats-Unis Canada Brésil
31 déc. 2013 31 déc. 2012 31 déc. 2013 31 déc. 2012 31 déc. 2013 31 déc. 2012
Taux d’actualisation
Production sous contrat........ 58 % 52 % 51 % 47 % 9,1 % 8,6 %
Production sans contrat........ 7,6 % 7,0 % 6,9 % 6,5 % 10,4 % 9,9 %
Taux de capitalisation final...... 7,1 % 7,0 % 6,4 % 6,5 % S.0. 5.0.
Date de sortie........coceeveereeneenen. 2033 2032 2033 2032 2029 2029

Les valeurs finales sont incluses dans 1’évaluation des actifs hydroélectriques aux Etats-Unis et au Canada. En ce qui concerne les
actifs hydroélectriques au Brésil, 1’évaluation tient compte des flux de trésorerie établis en fonction de la durée de I’autorisation ou
de la durée d’utilité d’un actif de la concession, sans tenir compte de la valeur de renouvellement éventuelle. Au 31 décembre 2013,
la durée restante moyenne pondérée était de 16 ans (17 ans en 2012). Par conséquent, aucune valeur finale n’a été attribuée aux
actifs hydroélectriques au Brésil.

Le tableau qui suit présente les variations du cott des actifs de production d’énergie renouvelable de la Société :

EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012
Solde au dEDUL @ IPEXEICICE .....euviutinieiieiieieit ettt ettt sttt ettt 7617 $ 6149 $
Ajouts, déduction faite des cessions 186 136
Acquisitions effectuées au moyen de regroupements d’eNtrEPriSES.......uueuerrerruerierriereriieriereerreeeereeseeennes 1387 1374
ECAT A8 CRANEE. .....vooveocveoeeo e sa s (406) (42)
S0Lde 818 N e IPEXEICICE. ... eeutiuieiiriieiieieete ettt ettt ettt b et b et e st e et e bt et e steeseenbeensenee 8784 $ 7617 $

Au 31 décembre 2013, les cofits liés aux installations de production en aménagement comprenaient un montant de 9 M$ au titre des
colts capitalisés (8 M$ en 2012).

Le tableau qui suit présente le cumul des variations de la juste valeur des actifs de production d’énergie de la Société :

EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012
S0Lde AU AEDUL A IPEXEICICE .veuvivieiieiieiiitieieeteeteeteete s e etesteetesteesaesseestebesssesseeseesseessessasseessesssessesssansas 10712 $ 9887 §
Variations de 12 JUSTE VAIGUL .........ccooiiiiiiiiiiiiieiece et (150) 830
BCATE A& CRANEE. ...t ee e ee s ee e s s eeeseeseeenees (504) %)

Solde 4 la fin de ’exercice 10058 $ 10712 $
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Le tableau qui suit présente les variations de ’amortissement cumulé au titre des actifs de production d’énergie de la Société :

EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012
S0lde au dEDUL @ IPEXETCICE ...vuveuieueeuietietieteiete ettt ettt ettt ettt beete st et et eneeseeseeseebesseneeneens 1797)$ (1309) $
Dotation & I7amMOTTISSEIMENL .........cuerveeiertieeesiesierteettesteseeetesteesesseestesseeseesesssesseesaessesseessessesssesseessenseensens (551) (489)
ECAIt A8 CRANEE.........cvvoveecveeeeeeeceee e eeee e sse s es e ee s e e sass e s sse s seee e senrsaens 117 1
SOlde A1 i dE IPEXETCICE ....ovvevevvveeieieieeeteteteteeeae ettt ettt ettt s s st ettt tesses et esesesessanananas 2231)$ 1797 $

b) Infrastructures

Nos immobilisations corporelles liées aux infrastructures se composent de ce qui suit :

(EN MILLIONS) Note 2013 2012
SEIVICES PUDLICS ...ttt ettt ettt ettt se et eae et et e eneebesseeaenee i) 3624 $ 3310 $
Transport ii) 3110 3157
EDIEIIC ...o.veocveeeee e iii) 1029 857
RESSOUICES QUIADIES ....c.uieiieiieiieiieie ettt ettt ettt e e st e e ebeesaessessnenseennensanns iv) 801 1412
8564 $ 8736 $
i Infrastructures — Services publics
(EN MILLIONS) 31 déc. 2013 31 déc. 2012
COTE ottt ettt 3367 $ 3201 $
Cumul des variations de 18 JUSte VAIUT........cc.c.cirieuiriruiinieirieiecncecee ettt 479 214
Amortissement cumulé (222) (105)
TOAL ettt 3624 $ 3310 $

Les actifs de la Société liés aux services publics se composent de terminaux et de réseaux de transport et de distribution
d’¢électricité, lesquels sont exploités principalement aux termes d’ententes prévoyant des tarifs réglementés.

Les actifs liés aux services publics sont comptabilisés selon le modéle de la réévaluation, et la plus récente date de réévaluation est
le 31 décembre 2013. La Société a déterminé que la juste valeur correspond au colt de remplacement actuel. Les évaluations
utilisent des données non observables importantes (niveau 3) pour déterminer la juste valeur des actifs liés aux services publics. Les
données importantes du niveau 3 comprennent les éléments suivants :

Lien entre les données non observables et la

Techniques d’évaluation Données non observables importantes  juste valeur
Méthode de I’actualisation des flux de
ESOTETIC oo o Flux de trésorerie futurs provenant e Une augmentation (diminution) des flux de
principalement du rendement trésorerie futurs augmentera (diminuera) la juste
réglementé des actifs valeur
e Taux d’actualisation ¢ Une augmentation (diminution) du taux
d’actualisation diminuera (augmentera) la juste
valeur
e Taux de capitalisation final multiple =~ e Une augmentation (diminution) du taux de
capitalisation final multiple diminuera
(augmentera) la juste valeur
e Horizon de placement e Une augmentation (diminution) de I’horizon de
placement diminuera (augmentera) la juste
valeur

Les principales hypothéses utilisées dans le processus d’évaluation au 31 décembre 2013 comportent les éléments suivants : des
taux d’actualisation variant de 8 % a 13 % (de 8 % a 13 % en 2012), des taux de capitalisation finaux multiples variant de 10 fois a
16 fois (de 9 fois a 17 fois en 2012) et un horizon de placement entre 10 et 20 ans (entre 10 et 20 ans en 2012).
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Le tableau qui suit présente les variations du coiit des actifs de la Société liés aux services publics :

EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012
S0lde AU dEDUL dE I"EXEICICE ...eeuvvieuiieieieetieciieeiee et eeieeete et e ete et estbeebeesabe e taessseesseessseesseaasseessseenseessseans 3201 $ 984 §
Ajouts, dEAUCtiON fAIte AES CESSIONS ..euvrrvierrieieiieieiieierieeiete et ertestesteeteeteeteeaesseessesseesseeseensesssesseasnenne 165 92
Acquisitions effectuées au moyen de regroupements d’eNtIEPIISES.....ccuerveeruerreeierierierierienierieeeesieeeenee — 2 040
BCATE A& CRANEE. ... e es e eee e eeseeseeeneees 1 85
SOIAE A 18 I A€ I EXETCICE. ....vveevvieeeecee ettt ettt ae s e et eaeete s e s ea e e eseanesean e 3367 $ 3201 $

Le tableau qui suit présente le cumul des variations de la juste valeur au titre des actifs de la Société liés aux services publics :

EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012
S0lde AU AEDUL A IPEXEICICE .veuvivierieiieiiitieteeteete st ete e eaesteetesteesbesseestesbeeesesseeseesseessessesssessasssessesssansas 214 $ 49 $
Variations de 18 JUSTE VALCUL .......cccuiviiiiriieieiieie sttt sttt ettt et entesbeenbesbeenaenbeenneee 271 165
ECAT A8 CRANEE......covoveecveoeee e s s s (6) —
S01de @ 12 fIN dE IPEXEICICE. ..uvveuiieiieiieetiecte et et eette ettt e et et e et e e teessbe e taeesseeseessseessaessseessseenseesssaans 479 $ 214§

Le tableau qui suit présente les variations de ’amortissement cumulé au titre des actifs de la Société liés aux services publics :

EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012
S0Lde AU dEDUL A I"EXEICICE ...uvivieurieiieiieiieie sttt sttt ettt ettt et e it e sttt e beeeteste s st enbesaeentesseeseeseensesneenses 105) $ 40) $
Dotation & I’ amOTtISSCIMENL ..........eeveruerereieeeesieeeeieeeeteseetesteesesseestesseessessesssesseassessesssensesseessesssesseesaense 121) (63)
Ecart de change..................... 4 2)
Solde a la fin de I’exercice 222)$ (105) $
ii. Infrastructures — Transport

(EN MILLIONS) 31 déc. 2013 31 déc. 2012
0T 1ttt ettt h bt b et h et btk b bt s ekt h etk a b bt et h et btk et b e st et s et ae e eten 2561 $ 2729 $
Cumul des variations de la juste valeur 840 615
Amortissement cumulé... (291) (187)
TOLAL ..ttt b e a e h e bt h et b ettt b e bttt ens 3110 $ 3157 $

Les actifs liés au transport de la Société se composent de voies ferrées, d’autoroutes a péage et de ports.

Les actifs liés au transport sont comptabilisés selon le modele de la réévaluation, et la plus récente date de réévaluation est le
31 décembre 2013. La Société a déterminé que la juste valeur correspond au coiit de remplacement actuel.

Les évaluations utilisent des données non observables importantes (niveau 3) pour déterminer la juste valeur des actifs liés au
transport. Les données importantes du niveau 3 comprennent les éléments suivants :

Lien entre les données non observables et la

Techniques d’évaluation Données non observables importantes  juste valeur
Méthode de I’actualisation des flux de
ETESOTETIC ..vveeeveeeeieeetie et eree e e Flux de trésorerie futurs provenant e Une augmentation (diminution) des flux de
principalement de la circulation ou trésorerie futurs augmentera (diminuera) la
des volumes de fret et des tarifs juste valeur
e Taux d’actualisation e Une augmentation (diminution) du taux
d’actualisation diminuera (augmentera) la juste
valeur

e Taux de capitalisation final multiple Une augmentation (diminution) du taux de
capitalisation final multiple diminuera

(augmentera) la juste valeur

e Horizon de placement ¢ Une augmentation (diminution) de 1’horizon de
placement diminuera (augmentera) la juste
valeur

Les principales hypothéses utilisées dans le processus d’évaluation au 31 décembre 2013 comportent les éléments suivants : des
taux d’actualisation variantde 11 % a 12 % (de 11 % a 12 % en 2012), des taux de capitalisation finaux multiples variant de 7 fois a
11 fois (de 8 fois a 11 fois en 2012) et un horizon de placement de 10 ans (10 ans en 2012).
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Le tableau qui suit présente les variations du coit des actifs liés au transport et a 1’énergie de la Société :

EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012
Solde AU dEDUL A IPEXETCICE ...veeuvirierietietiete et et ettt ete et ete et e eteeteeebeets e seereesseeseessesssessesseessesssesseaseansenns 2729 $ 2228 $
Ajouts, dEAUCtion fAIte dES CESSIONS ...eevirviriieriieieriieierieeierteeeesiesteteeeesteseeesseeseessesseessesseessesseensensaensens 160 452
Acquisitions effectuées au moyen de regroupements d’eNLrEPIISES ....c.ueverrerierreerienreeriereeienieeeereeseeennes — —
BCATE A& CRANEE. ... eeee e s e s e e seeeneseeeneseee (328) 49
SOIAE A1 fIN A€ I EXETCICE ......viuevieeeeeeeeteee ettt ettt e et e e et es e s e s e e et ean et eseeaeseeseseeeeseananen 2561 $ 2729 $

Le tableau qui suit présente le cumul des variations de la juste valeur au titre des actifs liés au transport de la Société :

EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012
Solde au dEDUL dE PEXEICICE «....evevieeeeeeeeeeeeeeecee ettt ettt e s e s s ee et ean et esseneseeseaeeneseananen 615 $ 244§
Variations de 18 JUSTE VALCUL ..........coiuiiiiiiiriieiietieie ettt ettt ettt st e e et ebesneebeeneenees 317 366
ECAT A8 CRANEE.........cvvoveeveceoieceee e s s s s s reensenes 92) 5
S01de @ 12 fIN e IPEXEICICE . ...veeuvieitieeiieeiie et eie ettt et e et e et e sae e teesateesteesaaeebeesaseesaessseensaeessaessseenseennns 840 §$ 615 §

Le tableau qui suit présente les variations de 1’amortissement cumulé au titre des actifs liés au transport et a 1’énergie de la Société :

EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012
S0Lde AU dEDUL A I"EXEICICE ...veuvintieiieteeiieteeiiesteeieete et e et et et e ee e be et e beseeebe s st enbesseensenseensesseenaenseannenee (187 $ (76) $
Dotation & I’amMOTTISSEIMENL ........ccverueeiertieiesiesteteeeereeseeetesteesesseestesseesaesseessenseesaessesseessessenssesseensenseensens a127) (109)
Ecart de change..................... 23 2)
Solde a la fin de I’exercice 291 $ (187) $
iii.  Infrastructures — Energie

(EN MILLIONS) 31 déc. 2013 31 déc. 2012
COTE 11ttt ettt ettt ettt ettt ettt ettt et e st et et e b et et et ese b es e es ek easeses s esese s e s e s ek en s eb e st sese et et e st ek entebenseses e bene s esensenn 91 $ 833 §
Variations de 18 JUSEE VALCUT ........ccevuiiieriieieieceetestt ettt et e ste et e et e e st ebeesaessesseessessaensesseensensaensens 117 33
AMOTTISSEMENT CUMUIE .......oouiiiiiiiiiiiie ettt ettt sa e (49) ©)
TORALL vttt ettt ettt ettt ettt ettt ae et et es ettt es et et ettt e s e ettt et et e s ee et ettt et eanes s et esesetesnananna 1029 $ 857 §

Les actifs liés a 1’énergie de la Société se composent d’actifs liés au transport et au stockage d’énergie, d’actifs liés a la distribution
et au stockage d’énergie et d’actifs énergétiques régionaux.

Les actifs liés a 1’énergie sont comptabilisés selon le modele de la réévaluation, et la date de réévaluation la plus récente est le
31 décembre 2013. La Société a déterminé que la juste valeur correspond au coiit de remplacement actuel.

Les évaluations utilisent des données non observables importantes (niveau 3) pour déterminer la juste valeur des actifs liés a
I’énergie. Les données importantes du niveau 3 comprennent les éléments suivants :

Lien entre les données non observables et la

Techniques d’évaluation Données non observables importantes  juste valeur
Méthode de I’actualisation des flux de
ITESOTETIC ..ottt e Flux de trésorerie futurs provenant e Une augmentation (diminution) des flux de
principalement des volumes et des trésorerie futurs augmentera (diminuera) la
prix des activités de transport, de juste valeur
distribution et de stockage
e Taux d’actualisation e Une augmentation (diminution) du taux
d’actualisation diminuera (augmentera) la juste
valeur

e Taux de capitalisation final multiple =~ e Une augmentation (diminution) du taux de
capitalisation final multiple diminuera
(augmentera) la juste valeur

e Horizon de placement e Une augmentation (diminution) de 1’horizon de
placement diminuera (augmentera) la juste
valeur
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Les principales hypothéses utilisées dans le processus d’évaluation au 31 décembre 2013 comportent les éléments suivants : des
taux d’actualisation variant de 15 % a 16 % (de 12 % a 15 % en 2012), des taux de capitalisation finaux multiples variant de 8 fois a
12 fois (de 7 fois a 8 fois en 2012) et un horizon de placement de 10 ans (10 ans en 2012).

Le tableau qui suit présente les variations du coit des actifs liés a 1’énergie de la Société :

EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012
Solde au dEbUL e I"EXETCICE .....eviuremieiieiiriiitirtetetet ettt ettt ettt st 833 § 118 $
Ajouts, dEduction faite deS CESSIONS ......ccoveuiirieirieiirieiieieeret ettt ettt ere bttt neenens 33 17
Acquisitions effectuées au moyen de regroupements d’eNtrePrises..........ceeveveeeieeruerienieeeerenereneeene 142 685
BCATE A& CRANEE. ... e e ee s ee s eee s e e seeseeseeeneees 47 13
SOLAE A1 fIN dE PEXETCICE . vvrurriiieretetiiisieteteteteteies ettt ettt s st s ese st s bbb e sesese s s esesetesessasesesesesens 961 $ 833 §

Le tableau qui suit présente le cumul des variations de la juste valeur au titre des actifs liés au transport et a I’énergie de la Société :

EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012
S0lde AU dEDUL AE PEXEICICE .......vvvevveieieieteeeteeeeeeee ettt s ettt e st aese st et es e easeseseseaeaens 33 8% — 8§
Variations de 1a JUSTE VALEUL .......c.cocoviiiriiiiiiiiiiinene ettt 83 33
ECAIt A€ CRANGE. ........eoceoceececeeeeee e s e seese e s e sas s s eseesnasnanes 1 —
S01de @ 12 fIN dE IP@XEICICE. ..uvieuiieiieiieetiecteetee ettt et e e e et e e b e esbeessbe e taessbeeseeesseesssassseessseenseesssaans 117 $ 33 §

Le tableau qui suit présente les variations de I’amortissement cumulé au titre des actifs liés au transport et a I’énergie de la Société :

EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012
S0Lde AU dEDUL A I"EXEICICE ..euviuvieuiieiieiietieieeitete sttt ettt e st et et e it et st e beeatentesste b e sseentesseensesseensesneenees (ORS — 8
Dotation & I’amOTtISSEIMENT.........c.ceveuiririiirieiiieieieretntetrt ettt sttt ettt st se et ebe sttt saesesaesesseneneenens 37 )
Ecart de change...................... 3 —
Solde a la fin de I’exercice “49) s OR
iv. Infrastructures — Ressources durables

Les actifs liés aux ressources durables se composent de terres forestieres et d’autres terres agricoles.

(EN MILLIONS) 2013 2012
COUL e 666 $ 1461 $
Cumul des variations de la juste valeur 165 (18)
AMOTEISSEMENT CUMULIE .......eotieiieiieiieitieieie ettt et e e et e teeseesteessesseessesseessesseessesseensanseessessesssesseasaenne 30) 31
TOTAL ..ttt bbbkt b bbbttt bbbttt 801 $ 1412 §

Les immobilisations corporelles au sein de nos activités liées aux ressources durables sont comptabilisées en vertu du modéle de
réévaluation, et la plus récente réévaluation a été effectuée le 31 décembre 2013.

Les évaluations utilisent des données non observables importantes (niveau 3) pour déterminer la juste valeur des actifs liés aux
ressources durables. Les données importantes du niveau 3 comprennent les éléments suivants :

Lien entre les données non observables et la

Techniques d’évaluation Données non observables importantes  juste valeur
Méthode de I’actualisation des flux de
ATESOTETIC ..t eeeeeee e e Flux de trésorerie futurs provenant e Une augmentation (diminution) des flux de
principalement du colit évité ou de la trésorerie futurs augmentera (diminuera) la
valeur de remplacement future juste valeur
e Taux d’actualisation e Une augmentation (diminution) du taux
d’actualisation diminuera (augmentera) la juste
valeur
e Date d’évaluation finale e Une augmentation (diminution) a la date

d’évaluation finale diminuera (augmentera) la
juste valeur

¢ Une augmentation (diminution) a la date de
sortie diminuera (augmentera) la juste valeur
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Les principales hypothéses liées aux évaluations comportent un taux d’actualisation moyen pondéré de 7 % (6 % en 2012) et une
date d’évaluation finale variant de 3 4 35 ans (de 3 a 35 ans en 2012).

Le tableau qui suit présente les variations du cofit des actifs liés aux immobilisations corporelles du secteur des ressources durables
de la Société :

EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012
Solde au début de I’exercice............... 1461 $ 1339 §
Cessions, déduction faite des ajouts (784) 139
BCAIt d@ CRANEE.........ovoovoeeeeeeeeeeee e see s see s seesseseene an 17)
SO1de A 18 fiN dE IPEXEICICE. ... ..evvvevceieeeieee ettt ettt ettt a s s s et et st es et et et eseases et esesesessenananas 666 $ 1461 $

Le tableau qui suit présente le cumul des variations de la juste valeur au titre des actifs liés au secteur des ressources durables de la
Société :

EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE
(EN MILLIONS) 2013 2012

Solde au début de I’exercice (18) $ (132) $
Variations de la juste valeur 49 142
CRSSIOMS 1.ttt ettt ettt b bt ettt et s bt b e b bt et es e e bt eb ekt b et e st ea e eb e e bt b et et e st s e st bt bbbttt eneas 133 —
ECAIt de CRANGE..........cveviveeieeeeeee et e e st s e esessessennennens 1 (28)
S01de @ 12 fIN dE IPEXEICICE. .. .eeuviiiiieeiieciieetee ettt et e et eeeteesae e e e s eaeesteessseebeesaseesaessseensesensaessseenseennns 165 $ 18) $

Le tableau qui suit présente les variations de 1’amortissement cumulé au titre des immobilisations corporelles liées au secteur des
ressources durables de la Société :

EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012
S0Lde AU AEDUL A I"EXEICICE ...vvruverreierieeiieieeiesieseteteeteestesteetestesssesseestessesseessesseessesseessesseassessesssensenssenns Gns 12)$
DOtation & 1 aMOTTISSEIMEIT .......e.eeueeuietiitieteie ettt ettt ettt et e s et e ebeetesbe e eseesee bt sbeeteabesbeneeneeneas A3 (20)
COSSIOMS 1.ttt sttente et et st et e e bt e st e sbe e st e bt ea b e bt ea e e bt e st e eeeheea bt ehtem e e ebeembeeb e en s e ebeea b e bt en b e bt en b e ebeenteebeenbenheentens 3 —
BCAIt d@ CRANEE. ........ovoovoeeeeeeeeeeeeeeeee oot seesneseeeneseene 1 1
Solde a la fin de I’exercice 30 S GBS
c) Immeubles

(EN MILLIONS) 31 déc. 2013 31 déc. 2012
O -ttt ettt ettt ettt ettt et et e s e st e st ee e e b e e s e st es e ea e es e et e eh e ek emsen e en e eR e e s e bt ket entensentententeteebeebesentenean 3168 $ 3130 $
Cumul des variations de la juste valeur 170 4
AMOTEISSEMENT CUIMULIE ......evieiiieiieieciieieeeete sttt et e et steeaeste et ebeesaesseessesseesaeseessensesssensesseensenseensens (296) (166)
TOTAL ettt ettt h et h e et a e a et bt et h et et n e Rt eh ekt b et e st e st e st en et e ebeete e et eneas 3042 $ 2968 $

Les actifs immobiliers de la Société comprennent les actifs hoteliers comptabilisés en vertu du modele de réévaluation, et la plus
récente réévaluation a été effectuée le 31 décembre 2013. La Société détermine la juste valeur de ces actifs en actualisant les flux de
trésorerie futurs prévus au moyen d’évaluations internes.

Les évaluations utilisent des données non observables importantes (niveau 3) pour déterminer la juste valeur des immeubles. Les
données importantes du niveau 3 comprennent les éléments suivants :

Lien entre les données non observables et la

Techniques d’évaluation Données non observables importantes  juste valeur
Méthode de I’actualisation des flux de
ETESOTETIC ..vveiveeeereeeere et eetee e e e Flux de trésorerie futurs provenant e Une augmentation (diminution) des flux de
principalement des prix, des volumes trésorerie futurs augmentera (diminuera) la
et des charges opérationnelles juste valeur
directes
e Taux d’actualisation e Une augmentation (diminution) du taux
d’actualisation diminuera (augmentera) la juste
valeur
e Taux de capitalisation final e Une augmentation (diminution) du taux de

capitalisation final diminuera (augmentera) la
juste valeur

e Horizon de placement e Une augmentation (diminution) de 1’horizon de
placement diminuera (augmentera) la juste
valeur
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Les principales hypothéses liées aux évaluations comportent un taux d’actualisation moyen pondéré de 10,5 % (9,9 % en 2012), un
taux de capitalisation final de 7,6 % (7,5 % en 2012) et un horizon de placement de 7 ans (5 ans en 2012).

Le tableau qui suit présente les variations du cofit des immobilisations corporelles liées au secteur immobilier de la Société :

EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012
Solde au dEDUL A€ PEXEICICE .....vvvieeeceeeeeeieeeeeeeeee ettt e e et eas e et e s eae e e eaneseen e 3130 $ 640 $
Ajouts, d€AUCtiON fAIte AES CESSIONS ...uveviruieriieieriieiieteeteteeteet et ete sttt e st et et e st e besseesseeseebeentesseennenee 137 44
Acquisitions effectuées au moyen de regroupements d’eNtrePriSes........cerverveeeereerierereerieeereseesereeeenes — 2 446
BCAIt d@ CRANEE. .......oe.eeeeeeeeeeeeee e eeeseesneseees 99) —
SOLdE A 18 fiN dE IPEXEICICE. ... vvvivvererceieeeeeeetete ettt s st sea s es s s et et eaeeses et eseseseseasasesaseseseseas 3168 $ 3130 $

Le tableau qui suit présente le cumul des variations de la juste valeur au titre des immobilisations corporelles liées au secteur
immobilier de la Société :

EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012
S0lde AU AEDUL AE PEXEICICE .......v.vvevveieieeieeeeeteeeeee ettt et et s e st aese st et es s e eaeaseseseseaeaens 49 — 8§
Variations de 12 JUSTE VAIGUL ......c..cviuiiiiiriiieieietre ettt 166 4
ECAIt d@ CRANGE. ..........ceeeceeeeeeee e s e sesseseesnasnees — —
SOIdE A1 fiN dE IPEXETCICE. ... veveuiirerevcrieceietetete ettt ettt sttt es st s et asas st et es et ssanas s s seseseas 170 $ 4%

Le tableau qui suit présente les variations de 1’amortissement cumulé au titre des immobilisations corporelles liées au secteur
immobilier de la Société :

EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012
SOLde AU AEDUL AE PEXEICICE ..vvvrviriieievetiiieiieieteteieiesittet ettt ettt s b bess s s bbb sese s s sesesess (166) $ — 3
Dotation & I’amMOTTISSEIMEIL .....c..eueuteuieiiriirtinteteteit ettt ettt ettt sttt ettt s b et ae b sbe e nae e nnens (130) (166)
Solde a la fin de I’exercice (296) $ (166) $
d) Capital-investissement et autres

(EN MILLIONS) 31 déc. 2013 31 déc. 2012
COTL ettt bbbttt bbbttt ekttt 3984 $ 3887 $
Cumul des variations de 1 JUSte VAIGUT ......c...cceeieuiirieiinieiiiicineencerteee ettt (256) (162)
AMOTtISSEMENT CUMULE ...ttt ettt ettt se bttt be st be s neneae (926) (813)
TOAL ..ottt 2802 $ 2912 $

Les immobilisations corporelles comprennent les actifs appartenant aux secteurs du capital-investissement et des services ainsi que
des activités d’aménagement résidentiel de la Société qui sont détenus directement ou qui sont consolidés par 1’intermédiaire de
fonds.

Ces actifs sont comptabilisés selon le modele du cotit, aux termes duquel les actifs sont comptabilisés au cofit, déduction faite de
I’amortissement cumulé et du cumul de toutes pertes de valeur. Le tableau qui suit présente les variations de la valeur comptable des
immobilisations corporelles de la Société comprises dans ce secteur :

EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012
SOLAE AU AEDUL ..ottt et s bbbttt s s s s s 3887 $ 3433 §
Ajouts, déduction faite deS CESSIONS ......c.erueieieiiriiriiiteie ettt ettt sttt ettt et be e ens 124 405
Acquisitions effectuées au moyen de regroupements d’eNtrePIiSES......c.evrerruerreerierierriereeeieriereereeneesaens 86 —
Ecart de change (113) 49
SOIAC A 18 M.ttt ettt ettt ettt a et b st b st et e bt e st e s e s s b ese s ene bt e s s et s ennenene e 3984 § 3837 $

Le tableau qui suit présente le cumul des variations des pertes de valeur des immobilisations corporelles de la Société comprises
dans ce secteur :

EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012
SOIAE AU AEDUL ...ttt e et e e et e et e e ete e et e eteeeaaeeteeeneeeeaeeeteeeneeereeenreens 162)$ (104)$
PErtes dE VALBUL......c.oouiiiiiiiiiiiicieice ettt ettt sttt ettt ettt 94) (58)

Solde a la fin

(256) $ (162)$
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Le tableau qui suit présente les variations de I’amortissement cumulé au titre des autres immobilisations corporelles de la Société
dans ce secteur :

EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012
SOIAE AU AEDUL ...ttt a e ee et e s et et s e e e seseeses et et s s eenenanaeaneas @813)3 (533)$
Dotation & I’amOTHSSEIMENL .............eveveveverereeececeeteteteseteteseeeseeeeaesetesesesesessesssaesesesesesesesesssasassssesesesesesenans 217) (283)
CESSIOMS ...ttt ettt e et e et e s e e e eae et et eae et eee et es e s esess et eas et ess et eseaseteesesensesesee et et et eee et ene et enseneteanaeen 110 —
BCAIt d@ CRANEE.........oveovoeeeeeeeeeeeeeeee oot seeene e (6) 3
SOIAC 8 18 I vevvvveeee e oeeeeeee oo eeeee e e seseeee e eeeeeee oo (926)$ (813)$

12. RESSOURCES DURABLES

(EN MILLIONS) 31 déc. 2013 31 déc. 2012
Terres d’exploitation fOTESLIETE .........ccirirtiieiiiiire ettt ettt ettt st 449 $ 3473 %
AULTES ACHES BGTICOIES ...vviieuiietiieicirtcte ettt ettt ettt eb bttt be et nnes 53 43
TOLAL ..ttt ettt a ettt s s s bbbt s sttt b s s st s A a bbb bt s st seses s s s 502 $ 3516 §

La Société détenait 1 437 millions d’acres de terres d’exploitation forestiére en tenure franche au 31 décembre 2013 (2 512 millions
d’acres en 2012), dont une tranche d’environ 203 millions d’acres (850 millions d’acres en 2012) a été classée comme étant des bois
mdrs et préts pour la coupe. De plus, la Société offre des services de gestion relativement a environ 1,3 million d’acres de terres
d’exploitation foresti¢re sous licence (1,3 million d’acres en 2012).

Le tableau qui suit présente la variation du solde des terres d’exploitation foresticre et autres actifs agricoles :

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012
Solde au dEbUL de I"EXETCICR ....cuveuvuriuiriiriirtiietet ettt sttt ettt sttt st 3516 $ 3381 %
Cessions d’activités, déduction faite des aJOULS .......cc.eererreirieuirieieirieiceeeeene et (2991) 18
Ajustements 1i€s @ 12 JUSLE VAIGUL ..........oouirieiiieieieieeieee sttt sttt sttt neas 205 374
Diminution attribuable & 18 COUPE......cveueuirieirieiiieieiricit ettt ettt ettt ebeeenes (186) (239)
ECAIt A8 CRANEE . .......cveoveecveceeeieeceee et s s ss s s s e sass s st en e sesrsenes (42) (18)
SOIAE A1 fiN dE IPEXETCICE . c.vvuvieverereteiiiieiete ettt ettt es bt sse sttt es st s ese s bbb esesase e s esesesesennnnas 502 § 3516 $

Les valeurs comptables se fondent sur des évaluations externes qui sont faites une fois 1’an, au 31 décembre. Pour en arriver a une
valeur estimée, on effectue les évaluations selon une approche combinant un modéle d’évaluation des flux de trésorerie actualisés et
une approche d’observation de ventes comparables. Les données non observables importantes (niveau 3) incluses dans le modele
d’évaluation des flux de trésorerie actualisés utilisé pour déterminer la juste valeur du bois sur pied et des actifs agricoles sont
notamment les suivantes :

Technique Données non observables
d’évaluation importantes Lien entre les données non observables et la juste valeur
Mode¢le d’évaluation
des flux de
trésorerie actualisés e  Flux de trésorerie futurs e  Une augmentation (diminution) des flux de trésorerie futurs entrainera
une augmentation (diminution) de la juste valeur.
e Evaluations de la e  Une augmentation (diminution) des évaluations de la croissance
croissance entrainera une augmentation (diminution) de la juste valeur.
e Prixdubois d’ceuvre etdes e  Une augmentation (diminution) des prix entrainera une augmentation
actifs agricoles (diminution) de la juste valeur.
e  Taux d’actualisation e  Une augmentation (diminution) du taux d’actualisation ou du taux de
capitalisation final entralnera une diminution (augmentation) de la juste
valeur.

Les principales hypothéses ayant servi a 1’évaluation des ressources durables comprennent un taux d’actualisation moyen pondéré et
un taux de capitalisation final de 6,9 % (6,2 % en 2012) ainsi qu’une date d’évaluation finale moyenne de 20 a 28 ans (de 20 a
90 ans en 2012). Les prix du bois d’ceuvre et des actifs agricoles étaient fonction d’une combinaison des prix a terme disponibles
sur le marché et des prévisions de prix.
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13. IMMOBILISATIONS INCORPORELLES

(EN MILLIONS) 31 déc. 2013 31 déc. 2012
5441 $ 6115 §
(397) (345)
5044 $ 5770 §
Les immobilisations incorporelles sont attribuées aux unités génératrices de trésorerie ci-apres :
(EN MILLIONS) Note 31 déc. 2013 31 déc. 2012
Immeubles — industriels, résidentiels €t QULTES..........cceeevieerieiiieiieeie et 327 $ 460 $
Infrastructures — Services PUDLICS .....c.coeerieuiriieiinieiccrcene et a) 2231 2592
Infrastructures — Transport b) 1633 1769
Capital-INVESTISSEIMENL.......cveviueeieuirietireteertetnteetreetee ettt sttt sae st ae et ene e bt snesesnene 257 280
SEIVICES .euveetentieuieteeiterte et et e et ettt e bt e et e beest et e eteenteeaeenbe e st entesstenseeneentesseenseeseensesseensesnnenee 297 371
ENErie TENOUVEIADIE ........c..ovovoeeeeeeeeee oo eee e 94 106
ALULTES .ttt ettt et et e st e e e e s tt e et e e s et e esbeesabe e teeeabe e beeenbeeasaeenbeenaeenbeentbeenbeensaeenteas 205 192
Immobilisations incorporelles, MONtANt NEt..........c.eververiieieerieiieriereeiesieeeesieseeieseeae e 5044 $ 5770 $

a) Infrastructures — Services publics

Les activités réglementées li€es au terminal australiennes sont assujetties a des accords d’accés avec les utilisateurs du terminal qui
donnent lieu a des contrats d’achat ferme exclusivement, a un tarif déterminé selon la valeur de 1’actif. L’accord de concession
arrive a échéance en 2051 et est assorti d’une option de prorogation pour une période supplémentaire de 50 ans. La durée totale de
’accord et de 1’option de prorogation correspond a la durée d’utilité restante de la concession.

b) Infrastructures — Transport

La concession des autoroutes a péage de la Société au Chili donne le droit de facturer un tarif aux utilisateurs pour toute la durée de
la concession. L’accord de concession arrive a échéance en 2033, ce qui constitue la base sur laquelle la Société se fonde pour
déterminer la durée d’utilité restante. Sont également incluses dans les activités liées au transport de la Société des immobilisations
incorporelles ayant une durée d’utilité¢ indéfinie de 355 M$ (348 M$ en 2012), ce qui correspond aux droits de conservation
perpétuels associés aux activités portuaires de la Société au Royaume-Uni.

Le tableau qui suit présente les variations du coiit des immobilisations incorporelles de la Société :

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012
Colit au AEDUL A IPEXEICICE ...ttt ettt ettt ettt b e s se e 6115 $ 4216 $
Cessions, d€duction faite des AJOULS ......c.c.eiveiueirieirieineiieectrteent ettt ettt neeneas 13) 3)
Acquisitions effectuées au moyen de regroupements d’eNtrePrises........coeeveveeeuieerierienieeeirenerenneeens 20 1916
ECArt de CRANEE St AULTES ...........ovoeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e e e ee s es e s s s e seeseeseeeneees (681) (14)

Cont a la fin de ’exercice 5441 $ 6115 $

Le tableau qui suit présente les variations de 1’amortissement cumulé et du cumul des pertes de valeur des immobilisations
incorporelles de la Société :

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012
Amortissement cumulé et pertes de valeur au début de I’€XerciCe .......cevvrverieeierienieiieieie e 345 $ 242) $
Dotation & I’amOTTISSEIMEIL........c.eeeuieiieiiiterteieeet ettt ettt ettt ettt s st be b e e e ene (105) (124)
ECart de ChANEGE €t AULTES ...........c..ov.oveieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee oo eseseeee s eeeseesneseees 53 21
Amortissement cumulé et pertes de valeur a la fin de ’eXerciCe........eoovererieninienenieniiiieieseeeseeiee 397 $ (345) $

Le tableau qui suit présente les immobilisations incorporelles par région :

(EN MILLIONS) 31 déc. 2013 31 déc. 2012
BALS-UTIS ... e e s e 481 $ 614 $
L0 1 T T U SRPP 266 292
AUSETALIC ..ottt ettt s e e e e et e e bt e e tbeesteeeabe e saeessaesseenseeesbe e beeasaeensaeaasaeenseeneeenbaensaeenbeennes 2535 2963
BIESIL ..ttt ettt e et e e b e et e e st e et e et e et e e s teeteensease e seentenseessenreentenseanaenne 28 32
BUTOPE .o 456 448
(031715 TSRS RTURRPURRINY 1278 1421
5044 $ 5770 §
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Les immobilisations incorporelles, y compris les marques de commerce, les accords de concession et les droits de conservation, sont
comptabilisées au colit amorti et sont soumises a un test de dépréciation une fois I’an au moyen d’un mod¢le d’évaluation des flux
de trésorerie actualisés. Cette évaluation se fonde sur les hypothéses relatives aux données non observables importantes suivantes :

Technique Données non observables
d’évaluation importantes Lien entre les données non observables et la juste valeur
Modé¢le d’évaluation
des flux de
trésorerie actualisés e  Flux de trésorerie futurs e  Une augmentation (diminution) des flux de trésorerie futurs entrainera
une augmentation (diminution) de la valeur recouvrable.
e  Taux d’actualisation e  Une augmentation (diminution) du taux d’actualisation entrainera une

diminution (augmentation) de la valeur recouvrable.

e  Taux de capitalisation final e  Une augmentation (diminution) du taux de capitalisation final entrainera
une diminution (augmentation) de la valeur recouvrable.
e Date de sortie e  Une augmentation (diminution) de la date de sortie entrainera une

diminution (augmentation) de la valeur recouvrable.

14. GOODWILL

(EN MILLIONS) 31 déc. 2013 31 déc. 2012
COTE 11ttt ettt ettt ettt ettt ettt et e st et et e b ete st et eseeses e es ek easesas s esese s et e b ek enseb e s e e s et et es e st et enteben s esese s ene s esensenn 1638 $ 2540 $
CUMUL deS PEILES A VAIGUL .......ecuieieceieiiciieie sttt et sie et ste et e et esbeeteetesseesaessessaesseesaenseessesseensensaensens (50) (50)
TOAL ...ttt ettt ettt ettt bete et st e st e s e s e b et e st es st b e st b ek e b e b ea s et e st b ese s et ensesensesese b esesesensenas 1588 $ 2490 $

Le goodwill est attribué aux unités génératrices de trésorerie ci-apres :

(EN MILLIONS) 31 déc. 2013 31 déc. 2012
SEIVICES — CONSIUCTION ...ttt ettt ettt ettt ettt ettt et st st e st s e ek e eb et et es et es et et et ebeneebeneanen 720 840 $
Infrastructures — ResSources durables...........coueiiiiiririeieieieieeiese ettt enea - 591
Aménagement résidentiel — Brésil........cccoviiiiiiiiiiiiiiiiee e 277 373
Immeubles — Immeubles de commerce de détail...........c.cccueiviiirininiiiiii e 120 138
Services — Services 1i€s auX IMMEUDIES. .......cccueriiiiiiiiiiieieieseteee ettt st 54 102
GESTION A7 ACTITS ...ttt b ettt et b et et ebe st besa et 216 205
AATLTES ..ttt ettt b ettt et b e a e st e st e bt ea b e sbeea e e bt ea b e bt ea e e bt e h b e bt eh e e bt eh b e teeh e e b e eatenteeatentes 201 241
TOMAL .ttt bbbttt ettt 1588 2490 $
Le tableau suivant présente la variation du solde du goodwill :

:’é)#&llilislolié(;RClCES CLOS LES 31 DECEMBRE 2013 20 1 2
Colit AU AEDUL A IPEXEICICE. ....euiiiiitiietetetete ettt ettt ettt sttt eae st sbe e 2540 $ 2652 $
Acquisitions effectuées au moyen de regroupements d’eNtrePriSes .........eeveruevereerereereriereeeeeareseeseeeeneas - 60
CSSIOMS .. vtnvueentesttenteettentesteente e st este st e este bt estesaeentenseesteneeeseenbesaeenseeseenseeseenseseeenseseensesseenbesseenseeseensesseentens (645) (101)
ECArt de CRANEE €L AUTES ......oovvocveeeecveeeesecese s ssss s s sse s s s s s s sss s sses s ssssesnsenes (257 (71)
COULt @18 fIN AE PEXETCICE ..euveeuvieuienieiiieieeitete sttt ettt ettt et e te et et e eatesteestenbeeseenbeeseensesseenseeneensesseensens 1638 $ 2540 $
Le tableau qui suit présente un rapprochement des pertes de valeur cumulées du goodwill :

P((EII\IJI;/III.EEIE)I:I;{CICES CLOS LES 31 DECEMBRE 2013 20 12
Perte de valeur cumulée au début de I"EXETCICE ....c.eeuviriiiiiiiriieieiieie ettt (50) $ 458
PCITES A€ VALCUT ... c.eieiiieeieieciieie ettt ettt ettt et et e st e b e etaestesseenbeesaensesseenseesaessesseanseeseensesseensenseensens - 5)
Perte de valeur cumulée & 1a fin de I’eXEICiCe....cuivuiiiiriiiiiiiiieieee et (50) $ (50) $

Le tableau qui suit présent le goodwill par région :

(EN MILLIONS) 31 déc. 2013 31 déc. 2012
Etats-Unis 230 819 $
[0 T T USRS 56 57
AAUSETALIC ...ttt ettt ettt ettt et ettt et e se e e b e et e e beestenbeeh e en b e sheen b e bt e st e ehe e st e en e e teentenbeententeeneents 861 1052
BIESIL. o eutiitieiictieie ettt ettt ettt ettt e e tt et e te e beeteeabeehtenbaeteerbeeaeesb e beesbeest et e ettenseeteenbenseensens 397 518
BUTOPC. ..ttt ettt et st ettt et st e b e et e bt e et e bttt e e nateebeenane 27 28
AAULTES ..ottt ettt e et e st e et e s et e et e e s aae et eesaseanseeanseenseeaaseenseeenseenseeease e neeenteensaeenseennaeentaennaeeneennne 17 16
1588 $ 2490 $
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Les valeurs recouvrables utilisées aux fins des tests de dépréciation du goodwill sont calculées au moyen d’un modéle d’évaluation
des flux de trésorerie actualisés fondé sur les données non observables importantes suivantes :

Technique Données non observables
d’évaluation importantes Lien entre les données non observables et la juste valeur
Mode¢le d’évaluation
des flux de
trésorerie actualisés e  Flux de trésorerie futurs e  Une augmentation (diminution) des flux de trésorerie futurs entrainera
une augmentation (diminution) de la valeur recouvrable.
e  Taux d’actualisation e  Une augmentation (diminution) du taux d’actualisation entrainera une

diminution (augmentation) de la valeur recouvrable.

e  Taux de capitalisation final e  Une augmentation (diminution) du taux de capitalisation final entrainera
une diminution (augmentation) de la valeur recouvrable.

e Date de sortie e  Une augmentation (diminution) de la date de sortie entrainera une
diminution (augmentation) de la valeur recouvrable.

15. IMPOT SUR LE RESULTAT

Les principaux éléments de la charge d’impdt sur le résultat pour les exercices clos les 31 décembre 2013 et 2012 sont présentés
dans le tableau qui suit :

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012

TIIPOL EXIZIDIC....cvcveiieeeetceceeeee ettt ettt ettt ettt a et s et s s st et e st et ess s s et et et anen st et enne 159 § 135 %

Charge (économie) d’imp6t différé

Création et renversement de différences temMPOTAITES ........ccveeverierierieeieieiieieeeere st eresre e e e esrenseesaens 871 479
Economie découlant d’actifs d’imp6t non constatés antérieurement ... (130) 93)
Variation des taux d’imposition et assujettissement a de nouvelles 101S.........ocerveerereriienieciereneennns (55) 2)
Total de ’'impot sur le résultat différé ..o 686 384

TMIPOL SUL 1€ TESUITAL .......vovieieieieeteececececee ettt ettt ettt eee e st s et et eae st et et et et eas s es et et esesn s s enenne 845 § 519 §

Le taux d’imposition national prévu par la loi qui s’applique a la Société est demeuré stable a 26 % en 2013. Le taux d’imposition
effectif de la Société est différent du taux d’imposition national prévu par la loi en raison des ¢léments suivants :

EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE 2013 2012
Taux d’ iMposition Prévil PAr 18 10T ....ecueeiieieieeieierieieseee ettt see s e seeaesrnesaeesaenne 26 % 26 %
Augmentation (diminution) du taux découlant des éléments suivants :
Tranche des profits assujettis a des taux d’imposition differents...........coceeveeieverieiienieceneeeseeiene a) (9]
Opérations internationales assujetties a des taux d’imposition différents............coceevevieiineniinnnenne A3) )
Bénéfice imposable attribuable aux participations ne donnant pas le controle..........ccoeevereeceeriennennne (@) )
Constatation d’actifs d’impot diffEré...........coviriiiiiiiiiiieee e e ?2) (1)
Non-constatation des avantages liés aux pertes fiscales de 1’exercice en Cours.........ocevvrveruereeenenne. 3 3
2 €))
18 % 16 %
Les actifs et les passifs d’impdt différé aux 31 décembre 2013 et 2012 se rapportent aux éléments suivants :
(EN MILLIONS) 31 déc. 2013 31 déc. 2012
Pertes autres qu’en capital (Canada)..........cceevueeierierienieneeieeiete ettt ettt et ee 878 $ 834 §
Pertes en capital (Canada) .........ccecvereerieriieierieiee ettt et et e ste et e st e b e s e esbesse et e beesaesseesaenaeanaenne 215 166
PErtes (BLAtS-UNS) .......veocverereieeeeoeseeceseieecsesseessessssseesssssesssesees s ee s ssssaes s ess s sse s saessesseessssasssnnesesens 385 408
PCIES (AULTES PAYS)..veeurererrrertieierteeierteetesseesesseesesseesesseessesseessesseassesseessesssessesseessesseessessesssessesssessesssense 511 705
Différence entre la base fiscale et la valeur comptable... . (6 741) (6 873)
Total des passifs nets d’IMPOt AIffErE .........veviieieiieieieceeeee e 4752) $ (4760) $

Le total des différences temporaires associées aux placements dans des filiales pour lesquelles des passifs d’imp6t différé n’ont pas
été comptabilisés au 31 décembre 2013 s’éléve a environ 8 G$ (environ 7 G$ en 2012).

La Société évalue régulicrement 1’état des controles fiscaux en cours et ses positions antérieures en matieére de déclarations fiscales
afin de prévoir tout résultat défavorable et de déterminer si la provision pour impdt sur le résultat et autres imp6ts est adéquate.
La Société estime qu’elle a prévu des montants suffisants a I’égard de tout ajustement fiscal lié¢ aux contrdles fiscaux en cours et &
ses positions antérieures en matiére de déclarations fiscales dont la matérialisation est plus probable qu’improbable.
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Le paiement de dividendes sur certaines actions privilégiées de la Société s’est traduit par le paiement d’impot en trésorerie et
I’obtention par la Société d’une déduction fondée sur le montant de cet impo6t.

Le tableau qui suit présente la date d’échéance, s’il y a lieu, des actifs d’imp6t différé non constatés :

(EN MILLIONS) 31 déc. 2013 31 déc. 2012
2014 otk h et h btk h st a bbbkt b sttt bbbt anes 28 183
2015 e e et h et h et eh bt bttt ea bt eae et he e e eanen 2 2
206 e e et h et ettt e a bt h et bttt a et he e e 1 2
ADIES 202T . ettt 327 311
Ne venant pas @ EChEANCE ............ccoiiiiiiiiiiiecer et s 1491 589

1823 § 905 $

Les composantes de 1’imp6t sur le résultat présentées dans les autres éléments du résultat global pour les exercices clos les
31 décembre 2013 et 2012 se détaillent comme suit :

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012
Réévaluation des immobilisations COTPOTELIES .........eevviruiiriiriiiieiieeieieetere ettt 135 § 433 $
Contrats financiers et conventions de vente d’énergie..........cceouririreririeieiiinieeneeiee e 129 5
Titres diSponibles & 18 VENLE.........coouiriiriiiiiiiiiiiec ettt st (10) 10
Placements comptabilisés selon la méthode de la mise en €quivalence..........ccoecerveveevrcinceneeneniennnes 37 (10)
ECAT A8 CRANEE.........cvvoveeveceoieceee e ssss s ss s s st ssnsesnsenes (10) “)
Réévaluation des obligations a I’égard des régimes de retraite. ........cooeverieieieieinineeeeceese e (4)) 2)
Total de I’impo6t différé présenté dans les autres éléments du résultat global ...........cccooeieoiiiiiiinennne. 280 $ 432 §

16. CREDITEURS ET AUTRES PASSIFS

(EN MILLIONS) 31 déc. 2013 31 déc. 2012
Créditeurs 6344 § 7203 $
Autres passifs 3972 4 449
TOMAL ..ttt ettt 10316 $ 11652 $
Les tranches courante et non courante des soldes des créditeurs et autres passifs sont les suivantes :

(EN MILLIONS) 31 déc. 2013 31 déc. 2012
TTANCRE COUTANTE .....uetitiiiieiee ettt ettt ettt et e st et e e bt et et e s eneeneeseeseeseeb e s enseneeaeeneeseebeesensaneeneas 5994 $ 6212 %
TTanNChE NOM COUTANEE. .....c..eitieiiiitieieiteetecte ettt et ettt et b et e bt et e s bt e e e bt e s te s bt e st e sbeenteebeenbesbeeneens 4322 5440
TORAL .ttt e bbb sttt b kbbb b bttt ettt 10316 $ 11652 $

Les créditeurs et autres passifs se composent de créditeurs et d’autres passifs de 2 308 M$ (2 388 M$ en 2012) qui ont trait aux
activités liées a I’aménagement résidentiel de la Société. Les créditeurs et autres passifs comprennent ¢galement des dépots, des
réclamations et d’autres passifs de 360 M$ (418 M$ en 2012) liés aux filiales d’assurance de la Société.
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17. EMPRUNTS DE LA SOCIETE

Taux
(EN MILLIONS) Echéance annuel Monnaie 31 déc. 2013 31 déc. 2012
Emprunts & terme
Privé — Btats-UniS ......o.oveevveeevrreeeeeenenn, 23 oct. 2013 6,65 % $US -3 75 $
Privé —Canada..........cc.coooveevvecieeieennne, 30 avril 2014} 6,26 % $ CA - 27
Privé — Canada.........ccocoveeeieeiiiiiene, 2 juin 2014! 8,95 % $CA - 151
Public — Canada.........cccceveeieninienenenne. 8 sept. 2016 5,20 % $CA 282 302
Public — Btats-Unis .....ooveveveeeeeeeeeererenn. 25 avril 2017 5,80 % $US 239 239
Public — Canada 25 avril 2017 529 % $ CA 235 252
Public — Canada 9 avril 2019 3,95 % $CA 568 428
Public —Canada..........cceeveeeeeeeeeeenn. 1% mars 2021 5,30 % $CA 330 353
Public —Canada..........ccoovveveeuvreeeneeennn.. 31 mars 2023 4,54 % $CA 568 428
Public —Canada..........coovveeeeveeeeneeennnn. 8 mars 2024 5,04 % $CA 472 -
Public — Etats-Unis w1 mars 2033 738 % $US 250 250
Public —Canada........c..ccoooevveeevennenne, 14 juin 2035 5,95 % $ CA 396 302
3340 2 807
Papier commercial et emprunts bancaires.............ccocveveeeennne 1,24 % $ US/$ CA/L 662 744
Frais de financement diffErés’ ............coo.ovvuorveicueieeieeeeeeeees e e s 27 (25)
TOLAL -ttt ettt ettt b ettt a e a et e b et et et e n e en ekt ehe ke eh et e b e st en e en e ke ebe b et eneeneeneene e 3975 $ 3526 $

1. Les frais de financement différés sont amortis dans les charges d’intéréts sur la durée de I’emprunt, selon la méthode du taux d’intérét effectif.

Le taux d’intérét moyen pondéré des emprunts de la Société se chiffre a 4,5 % (4,7 % en 2012) et ces emprunts comprennent un
montant de 3 356 M$ (2 679 M$ en 2012) remboursable en dollars canadiens, ce qui correspond a 3 565 M$ CA (2 658 M$ CA en
2012), ainsi qu’un montant de néant (165 M$ en 2012) remboursable en livres sterling, ce qui correspond a néant (102 M£ en 2012).

Le 28 janvier 2014, 1a Société a émis des titres d’emprunt a terme d’un montant de 500 M$ CA portant intérét a 4,82 % et venant a
échéance le 28 janvier 2026.

18. EMPRUNTS SANS RECOURS
a) Emprunts hypothécaires grevant des propriétés précises

Les remboursements sur le capital a 1’égard des emprunts hypothécaires grevant des propriétés précises venant a échéance au cours
des cinq prochaines années civiles et par la suite s’établissent comme suit :

Energie Capital- Aménagement Activités de la
(EN MILLIONS) Immeubles renouvelable Infrastructures investissement résidentiel Services Société Total
2014 o 4391 § 517 $ 76 $ 162 $ 765 $ 271 $ 106 $ 6288 $
2015 e 1402 501 132 1 877 — - 2913
2016 oo 3702 258 913 51 417 — - 5341
2017 o 3 857 576 109 66 122 - - 4730
2018 o 2900 278 297 35 22 - - 3532
Par la suite .......oeeeenennne 5325 2777 4551 27 11 - - 12 691
Total — 31 déc. 2013 ...... 21577 $ 4907 $ 6078 $ 342 §$ 2214 § 271 $ 106 $ 35495 $
Total — 31 déc. 2012........ 18709 $ 4347 $ 7093 $ 641 § 2569 $ 351 $ 10 § 33720 $

Les tranches courante et non courante des soldes des préts hypothécaires grevant des propriétés précises s’établissent comme suit :

(EN MILLIONS) 31 déc. 2013 31 déc. 2012

TTANCRE COUTANTE ......oueetiiieteitite ettt ettt ettt et s e et e ebe s b e s e e eseene et e eaeebe b enseneeneeseeseeseasensensenis 6288 $ 4419 $
29 207 29 301
35495 § 33720 $
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Les emprunts hypothécaires grevant des propriétés précises selon la monnaie locale comprennent ce qui suit :

(EN MILLIONS) 31 déc. 2013 Monnaie locale 31 déc. 2012 Monnaie locale
Dollars americains ...........ccceceeererienieieireneneenieeeeeesreseenee 20205 $ 20 205 $US 17855 $ 17 855 $ US
Dollars australiens ...........cceoeeererenieieireneneneeeeee e 3708 4157 S AUD 4939 4751 $AUD
Dollars canadiens..........ccueveeeerieneneieneeseseeeeeeeeee e 5217 5542 $CA 4552 4517 $ CA
Reales Drésiliens ........coeoveiiiiirieneeeeeeee e 2988 5542 BRL 3232 6 604 BRL
Livres sterling britanniques............cocccveeveeveneneneeeeenenenes 2 447 1478 £ 2093 1288 £

Unidades de fomento chiliens 689 16 $ UF 754 16 $CLF
Pesos colombiens......... 207 400155 S cCOpP 179 316 127 $ COP
Dollars néo-zélandais.... 32 39 S$NZD 109 131 $NZD
Euros de I’Union européenne............ceeeverveeverveneerveneervennnns 2 1 € 7 4 €
TOtal e 35495 §$ 33720 $

b) Emprunts de filiales

Les remboursements sur le capital des emprunts de filiales venant a échéance au cours des cinq prochaines années civiles et par la
suite s’établissent comme suit :

) Activités
Energie Capital- Aménagement dela
(EN MILLIONS) Immeubles renouvelable Infrastructures investissement résidentiel Société Total
1606 $ -8 10 $ 50 § 188 $ -$ 1854 $
507 - 10 66 - - 583
338 594 10 - - - 942
198 - 387 500 - - 1085
235 188 13 38 - - 474
191 935 5 245 1078 - 2 454
Total — 31 déc. 2013 ... 3075 $ 1717 $ 435 $ 899 §$ 1266 $ -$ 7392 %
Total — 31 déc. 2012 .... 1896 $ 1772 % 967 § 1041 $ 779 $ 1130 § 7585 $
Les tranches courante et non courante des soldes des emprunts de filiales s’établissent comme suit :
(EN MILLIONS) 31 déc. 2013 31 déc. 2012
TEANCRE COUTANLE ....vvveveieieieieieeteeetetetetetet et tesseese st bbbt es s st eseseseses st sesessseseses bbb s ssssssesesesesesesssnnes 1854 $ 1039 $
TTANCRE NON COUTANTE. ......c.eeuiiiiiiiitiititertet ettt sttt b ettt bt bt sa et be st eeneennas 5538 6 546
TORAL .ttt bbbttt bbbttt bkttt bbbttt ettt 7392 § 7585 $
Les emprunts de filiales selon la monnaie locale comprennent ce qui suit :
(EN MILLIONS) 31 déc. 2013 Monnaie locale 31 déc. 2012 Monnaie locale
Dollars ameriCains ...........cceeveeeeeueriesieieieieeeie e eeeseens 4346 $ 4346 $US 4113 § 4113 $US
Dollars CanAdiens..........c.eveueiriririererereieiirieieieseeeseeeeesesesesenenes 2283 2421 $CA 2569 2549 $CA
696 780 $ AUD 882 849 $ AUD
59 139 BRL 21 43 BRL
8 5 £ - - £
7392 § 7585 $
19. TITRES DE CAPITAL
Les titres de capital sont des actions privilégiées qui sont classées dans le passif et comprennent ce qui suit :
(EN MILLIONS) Note 31 déc. 2013 31 déc. 2012
ACtions PrivIlEZIEES — SOCIELE. ....cvviviririeieiereieiiiieeie ettt ees a) 163 $ 325 §
Actions privilé@i€es — fIlIAlES. .......c.cieiiiiriiieieieiee ettt b) 628 866
Total 791 $ 1191 $
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a) Actions privilégiées de la Société

Les actions privilégiées de la Société se composent d’actions privilégiées de catégorie A de la Société et s’établissent comme suit :

Actions en Taux de dividende 31 déc. 31 déc.
(EN MILLIONS, SAUF LES DONNEES LIEES AUX ACTIONS) circulation cumulatif Monnaie 2013 2012
Actions privilégiées de catégorie A
SEIIC 12 7 000 000 5,40 % $CA 165 $ 176 $
SEIIE 21 i - 5,00 % $CA - 151
Frais de financement diffEres..........oouiiiiriiiiiriiiieieeee ettt et ettt ?2) 2)
0] 1 OO 163 $ 325 $

Le 6 mars 2014, la Société a avisé les détenteurs d’actions qu’elle rachéterait, le 6 avril 2014, I’intégralité de ses actions privilégiées
de catégorie A, série 12, en circulation pour une contrepartie en trésorerie. Le prix de rachat de chaque action privilégiée sera de
26,00 $ CA, plus les dividendes accumulés, mais non versés.

b) Actions privilégiées de filiales

Les actions privilégiées de filiales se composent d’actions privilégiées de catégorie AAA et de titres de capital de Brookfield Office
Properties, et s’établissent comme suit :

Actions en Taux de dividende 31 déc. 31 déc.

(EN MILLIONS, SAUF LES DONNEES LIEES AUX ACTIONS) circulation cumulatif Monnaie 2013 2012
Actions privilégiées de catégorie AAA

SEIIE Foveeiicie s - - $ CA -3 202 $

SEIIC ettt 4 400 000 5,25 % $US 110 110

SErIE Huoooerneeeeee e 8000 000 575 % $CA 188 202

SEIIC J et 8000 000 5,00 % $CA 188 202

SEIIE Ko 6 000 000 520 % $ CA 142 151
Frais de financement diffErés........c.oiuieiiiiiiiiiicieie ettt sttt ste s b e e saesteesaesbeessesaeens - (1)
TTOAL .ottt ettt ettt ettt ettt b et et et e st e st e b ese b ese s et e s s e s e st e s e s e b ese st et ese st es e st b ese st et ese st eseseesene et etensene 628 $ 866 $

Les actions privilégiées de filiales sont rachetables au gré de 1’émetteur ou du détenteur, a tout moment apres les dates indiquées

ci-dessous :

Date de rachat Option de Option de
autorisée la plus conversion au conversion au
rapprochée gré de la Société gré du porteur

Actions privilégiées de catégorie AAA
SETIE G 30 juin 2011 30 juin 2011 30 sept. 2015
SEIIE Hou.ootee ettt 31 déc. 2011 31 déc. 2011 31 déc. 2015
SEIIE J .ttt ens 30 juin 2010 30 juin 2010 31 déc. 2014
SEIIE K.ttt 31 déc. 2012 31 déc. 2012 31 déc. 2016

20. PARTICIPATIONS D’AUTRES INVESTISSEURS DANS DES FONDS CONSOLIDES

Les participations d’autres investisseurs dans des fonds consolidés ne sont pas classées dans les capitaux propres et comprennent les
¢éléments suivants :

(EN MILLIONS) 31 déc. 2013 31 déc. 2012

Fonds a durée de vie limitée 947 $ 352 §
Parts rachetables de fONAS........cc.viiiiviiiiiiii e 139 73
1086 $ 425§
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21. CAPITAUX PROPRES

Les capitaux propres se composent de ce qui suit :

(EN MILLIONS) 31 déc. 2013 31 déc. 2012
CapitauX PropPres PrIVIIEZIES .....coeiiiriiirieieiee ettt ettt sttt e sttt see et abesteneeneeneas 3098 $ 2901 $
Participations ne donnant pas 1& CONIOLE. ........uevuirieriiiieriieieie ettt enee e 26 647 23287
Capitaux propres ordinaires 17 781 18 150
47526 $ 44338 §

a) Capitaux propres privilégiés
Les capitaux propres privilégiés représentent les actions privilégiées perpétuelles et comprennent ce qui suit :

Emises et en circulation

(EN MILLIONS, SAUF LES DONNEES LIEES AUX ACTIONS) Taux 31 déc. 2013 31 déc. 2012 31 déc. 2013 31 déc. 2012

Actions privilégiées de catégorie A
Série 2 70 % P 10 465 100 10 465 100 169 $ 169 $
Série 4 70 % P/8,5 % 2 800 000 2 800 000 45 45
SEIIE 8. Variable jusqu’au P 1 652 394 1652 394 29 29
Série 9.... 3,80 % 2 347 606 2 347 606 35 35
SErie 13 i 70 % P 9297 700 9297 700 195 195
SEriE 15 AB+40p.b.! 2 000 000 2 000 000 42 42
Série 17 4,75 % 8 000 000 8 000 000 174 174
Série 18 4,75 % 8000 000 8000 000 181 181
SEIE 22 7,00 %> 12 000 000 12 000 000 274 274
SEIIE 24 ..o 5,40 %> 11 000 000 11 000 000 269 269
SEIIC 26...icuiieieieeieeieeieeteee et 4,50 %> 10 000 000 10 000 000 245 245
SEIIE 28t 4,60 %> 9 400 000 9400 000 235 235
SErie 30..uiiiiirieieeiieiecreeeee e 4,80 %’ 10 000 000 10 000 000 247 247
SEIIE 32 it 4,50 %’ 12 000 000 12 000 000 304 304
SEriE 34 ..o 4,20 % 10 000 000 10 000 000 256 256
SErIE 36, 4,85 % 8 000 000 8 000 000 201 201
SEIIE 37 i 4,90 % 8000 000 - 197 —

TOLAL 1.ttt ettt ettt ettt ettt b et et ateteeteete et e b et esberteteebe et e b et eabereeteete et et et ensersereeaeeren, 3098 $ 2901 $

1. Taux déterminé lors d’une adjudication trimestrielle.

2. Les taux de dividendes demeurent fixes pour une période de cinq ans a partir de la date de cloture du trimestre suivant I’émission, soit le 30 septembre 2009, le 30 juin 2011, le
31 mars 2012, le 30 juin 2012, le 31 décembre 2012, le 31 mars 2013 et le 30 septembre 2013, respectivement, et sont rajustés aprés cinq ans a un taux équivalant au
rendement des obligations du gouvernement du Canada sur cinq ans, majorés de 180 a 445 points de base.

P — taux préférentiel, AB — taux des acceptations bancaires, p.b. — points de base

La Société est autorisée a émettre un nombre illimité d’actions privilégiées de catégorie A et un nombre illimité d’actions
privilégiées de catégorie AA, en séries. Aucune action privilégiée de catégoriec AA n’a été émise.

Les actions privilégiées de catégorie A ont priorité sur les actions privilégiées de catégorie AA, lesquelles ont priorité sur les actions
ordinaires de catégorie A et de catégorie B lors de la déclaration de dividendes ou d’autres distributions aux actionnaires. Les
actions privilégiées en circulation de toutes les séries ont une valeur nominale de 25 $ CA I’action.

Le 13 mars 2014, la Société a émis 8,0 millions d’actions privilégiées de série 38 assorties d’un taux de dividendes initial de 4,4 %,
pour un produit brut total de 200 M$ CA.
b) Participations ne donnant pas le controle

Les participations ne donnant pas le contréle représentent les capitaux propres ordinaires et privilégiés qui se rapportent aux entités
consolidées et qui appartiennent a d’autres actionnaires.

(EN MILLIONS) 31 déc. 2013 31 déc. 2012
CapitauX ProOPreS OTQINAITES ...cveeueerrereietieiieteritetesteetesteestesteeetesseestessesseesesseensesseensesseensensesnsesseensesseensens 23828 $ 20933 $
CapitauX Propres PIAVIIEZIES ....iecveriieieriieieriesiete et ete st ettt eaeste et esbeesaessesseesseeseessesseassessesssesseensensaensens 2 819 2354
TOLAL ettt ettt ettt ettt ettt et e b te b et ea e a e ekt bt ke b et ensen e e Rt en e ehe b et ententententeteebeesesentennan 26647 $ 23287 $

La note 4, Filiales, présente des informations supplémentaires sur les participations ne donnant pas le controle.
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¢) Capitaux propres ordinaires

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

(EN MILLIONS) 31 déc. 2013 31 déc. 2012
ACHONS OTAINAIIES ... v veveveieeieitetete ettt ettt ettt s b tesese et esebetetesesas s esesesase st s esesesesesesssesesesasesssssesene 2899 § 2855 $
Surplus d’apport 159 149
Bénéfices non distribués 7159 6813
Changements de PIOPIIELE ..........ecvieeerierierieeiereetesteetesteeteteeseesseestesseessessesseesseassessesssesesssessesssessenaense 2354 2 088
Cumul des autres ¢léments du résultat lobal.........c.coecireiriiirineineiiercrce et 5210 6 245
CapitauX ProOPreS OTAINAITES ... ceveeuietertieieeteeiereetesteetesteestesteestesseestesteeseensesseensesseensesseensesseessesssensesaeee 17781 $ 18150 $

La Société est autorisée a émettre un nombre illimité d’actions de catégorie A et 85 120 actions de catégorie B, 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 sont de rang égal a 1’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 ont le droit d’¢élire la moitié du conseil d’administration de la Société et les
détenteurs d’actions de catégorie B ont le droit d’élire ’autre moitié du conseil d’administration. En ce qui a trait aux actions de
catégorie A et de catégorie B, il n’existe aucun facteur dilutif, important ou autre, qui pourrait entrainer un résultat dilué par action
différent d’une catégorie a I’autre. Cette relation demeure la méme quel que soit le nombre d’instruments dilutifs émis dans 1’une ou
l’autre des catégories d’actions ordinaires respectives, puisque les deux catégories d’actions donnent droit a une part égale
proportionnelle des dividendes, du résultat et de 1’actif net de la Société, qu’ils soient calculés avant ou aprés la prise en
considération des instruments dilutifs, quelle que soit la catégorie d’actions diluées.

Les détenteurs d’actions ordinaires de la Société ont regu des dividendes en trésorerie de 0,64 $ par action en 2013 (0,55 $ par
action en 2012). De plus, le 15 avril 2013, la Société a distribué une participation de 7,6 % dans BPY aux détenteurs d’actions
ordinaires estimée a 1,47 $ par action ordinaire.

Le nombre d’actions ordinaires émises et en circulation ainsi que le nombre d’options n’ayant pas été exercées au 31 décembre
2013 et au 31 décembre 2012 sont les suivants :

31 déc. 2013 31 déc. 2012

ACHONS A€ CAEZOTIE Al .....o.veooeoeeeeee e 615386 476 619 514 229
Actions de CatEZOTIC B......oouiiiiiiiiieiieeee ettt et te et b enae e 85120 85120
ACHONS €N CITCUIAEION ......oooieoiee st 615 471 596 619 599 349
OpHONS N°AYANt PAS G1E EXEICEES ... ..v.cveeevesrescssesseesseseesseessessess s sssesssessees s s s s s es s sesnessnesen 35603 974 38402 078
Nombre total d’actions apres AilULION........cc.evieiieiieierieeiereeie ettt ettt steeaesbe e e 651 075 570 658 001 427
1. Déduction faite de 9 550 000 actions de catégorie A (5 450 000 en 2012) détenues par la Société pour respecter des ententes de rémunération a long terme.

2. Comprend le régime d’options sur actions a I’intention de la direction et le régime d’actions incessibles aux employés.

Le capital social ordinaire autorisé comprend un nombre illimité d’actions. La variation des actions émises et en circulation s’est
établie comme suit :

31 déc. 2013 31 déc. 2012

En circulation au début de I'eXEICiCe! .........o.uivivvrieieeieeeeeeeeeeeeeeee e 619 599 349 619 288 769
Actions émises (rachetées)
RACKALS ...ttt b ettt a bbbttt n et ne bt et be et eneene (8 772 646) (2569 272)
Régimes d’actionnariat & 100g teIME? ..............ovververrveereeeeeeseeeereeeseeeseessesseessses e ssess s 4 442 362 2 648 936
Régime de réinvestissement des dividendes ... . 202 531 230916
En circulation & 1a fin de PeXEICICE! .........oo..ovuiveieeeeeeeeeeeeeeeee e 615 471 596 619 599 349
1. Déduction faite de 9 550 000 actions de catégorie A (5 450 000 en 2012) détenues par la Société pour respecter des ententes de rémunération a long terme.

2. Comprend le régime d’options sur actions a I’intention de la direction et le régime d’actions incessibles.
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i. Bénéfice par action

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

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012
Bénéfice net attribuable auX aCtIONNAITES .......ceervieieriiiieiieieiesteetesteete e eseeseeseesesseessesseessesseessesseensens 2120 $ 1380 $
Dividendes sur les actions Privil€ZIEes .........ccociriririiriiiiiiiiniiieneeereee et (145) (129)
Bénéfice net attribuable aux actionnaires — de DASE........cccueeierierierienieiereeiee e 1975 1251
Dividendes sur les titres de CApItal’ ...........coovevevevvrerieeseeee e 13 25
Bénéfice net attribuable aux actionnaires — dilUé..............c.ooieviiirieiiiiieiciicee et 1988 $ 1276 $
1. Sous réserve de ’approbation de la Bourse de Toronto, les actions privilégiées de série 12, a moins qu’elles ne soient rachetées par la Société en contrepartie de trésorerie,

peuvent étre converties en actions de catégorie A a un prix égal a 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. Les actions privilégiées de série 21 ont été rachetées par la Société au cours de 2013.

(EN MILLIONS) 31 déc. 2013 31 déc. 2012
Moyenne pondérée — actions OTAINAIIES.........c.ceuiruiruerieieieieiintene et ettt e ettt sae e e e saeeeanes 616,1 618,9
Effet dilutif de la conversion des options et des actions incessibles

selon la méthode du rachat A’ ACtIONS .........cooouviiiiiiie ettt ee e et eeeaeeeeeaaeeeennes 12,8 12,1
Effet dilutif de la conversion des titres de capitall’ 2 ettt 7,9 18,0
Actions ordinaires et équivalents d’actions OTdINAIIES .........cc.eovereeririnenieieieeneneeeee et 636,8 649,0

1. Sous réserve de I’approbation de la Bourse de Toronto, les actions privilégiées de série 12, a moins qu’elles ne soient rachetées par la Société contre un montant en espéces,

sont convertibles en actions de catégorie A a un prix égal a 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. Les actions de série 21 ont été rachetées par la Société au cours de 2013.
2. Le nombre d’actions est fondé sur 95 % du cours du marché 4 la fin de I’exercice.

ii. Rémunération fondée sur des actions
Le tableau qui suit présente un sommaire de la charge comptabilisée a 1’égard de la rémunération fondée sur des actions :

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012
Charge liée aux transactions dont le paiement est fondé sur des actions réglées en instruments de

CAPILAUX PIOPIES ...evtenveerenrereeersesstesesseetesseessesseensesseansesseessesseensesseensesseansesseessesseensensesssesseensesseensesseenses 66 $ 59 $
Charge li¢e aux transactions dont le paiement est fondé sur des actions réglées en trésorerie................. 96 144
Total de la charge liée aux transactions dont le paiement est fondé sur des actions .............ccccceeueveueenene 162 203
Incidence du programme de COUVETLUIE .........eieeuirierieieieieeteete sttt et et eate e eetestesaeebeseeentesseesesseeneens () (136)
Total des charges incluses dans le bénéfice conSOlIAE..........coevvevieriiiieiieiieiee e 85 § 67 $

Les régimes de paiements fondés sur des actions sont décrits ci-dessous. Aucun régime n’a été annulé ni modifié en 2013 ou en 2012.

1) Droits a des paiements fondés sur des actions réglés en instruments de capitaux propres
a) Régime d’options sur actions a I’intention de la direction

Les droits sur les options émises aux termes du régime d’options sur actions a I’intention de la direction sont acquis sur une période
d’au plus cinq ans, viennent a échéance dix ans apres la date d’attribution et sont réglées au moyen de 1’émission d’actions de
catégorie A. Le prix d’exercice correspond au cours de marché a la date d’attribution.

Le nombre d’options en 2013 et en 2012 a varié de la fagon suivante :

Nombre  Prix d’exercice Nombre Prix d’exercice

d’options moyen d’options moyen

(en milliers)" pondéré (en milliers) pondéré

En cours au 17 janvier 2013 ........cocoovieviirieriieieieieieeeeeeveee 23 575 22,40 $CA 14128 26,90 $US
ATTIDUBES ..o - - 3586 37,82
EXETCEES.c..ueenieieiieteeie ettt (3 534) 17,79 (722) 24,96
ANNUIEES ...t 214) 20,85 (183) 30,78
COMVETTICS’ ...t (2014) 11,47 — —

En cours au 31 décembre 2013 ........coooveiiiiiiiiieeeeee e 17 813 24,56 $ CA 16 809 29,27 $ US

1. Options visant I’achat d’actions de catégorie A cotées a la Bourse de Toronto.
2. Options visant I’achat d’actions de catégorie A cotées a la Bourse de New York.
3. Options converties en actions a négociation restreinte a 1’échéance.
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Nombre  Prix d’exercice Nombre Prix d’exercice

d’options moyen d’options moyen

(en milliers)" pondéré (en milliers) pondéré

En cours au 17 janvier 2012 ......ccococeeiiririerereeenieeeereesnnnns 26 995 21,31 $CA 10 879 25,45 $US
AMITDUCES ...ttt - - 3615 31,35
EXETCEES ..ottt (2 380) 14,97 (128) 24,80
ANNUIEES .....ovviiiiiicee s (96) 30,28 (238) 29,24
CONVEIHIES® ..o (944) 9,37 - -

En cours au 31 décembre 2012 23 575 22,40 $ CA 14128 26,90 $ US

1. Options visant I’achat d’actions de catégorie A cotées a la Bourse de Toronto.
2. Options visant ’achat d’actions de catégorie A cotées a la Bourse de New York.
3. Options converties en actions restreintes a 1’échéance.

Le cotit des options attribuées au cours de I’exercice a été déterminé selon le modele d’évaluation de Black et Scholes au moyen des
données suivantes :

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE Unité 2013 2012
Cours de I’action MmOyen PONAEIE ..........cueruerierierieieriieiesie ettt ettt st s ee e $US 37,82 31,35
Juste valeur moyenne pondérée par OPLioN ..........cceeeveeeerierierieeierieseetesteesaeseeeesseeneneeees $US 7,87 6,54
Durée moyenne jusqu’a I’exercice de I"Option ........cceoeeieirerinieneeicceeee e Années 7,5 7,5
Volatilité du cours de Paction’ .............coovveiveieeeeeeeeeeeeeeeee e % 31,2 32,6
Escompte de HQUIdite ..........ccooiiiiiiiiiicciceecec et % 25,0 25,0
Rendement annuel moyen pondéré de 1’action .. % 1,5 1,8
Taux d’INErEL SANS TISQUE ...vevreverreeieriieierteetesteetesteetesseessesseeseesesseeseessessesseensesseensesseens % 1,3 1,4

1. La volatilité du cours de I’action a été déterminée en fonction du cours historique de I’action sur une période analogue a la durée moyenne jusqu’a I’exercice de 1’option.
Le tableau qui suit présente le nombre d’options sur actions de catégorie A en cours au 31 décembre 2013 :

Options en cours (en milliers)

Durée de vie restante Droits Droits non
Prix d’exercice moyenne pondérée acquis acquis Total
13378 CAAT19,03 8 CA oo 5,1 ans 5727 1763 7 490
20,21 $ CA 230,22 $ CA 1,8 an 5028 80 5108
31,62 $ CA 246,59 $ CA 3,7 ans 5215 - 5215
23,18 $ US 435,06 $ US 6,9 ans 6125 7133 13 258
37,82 S US .ttt 9,2 ans 110 3441 3551
22 205 12417 34 622
Le tableau qui suit présente le nombre d’options sur actions de catégorie A en cours au 31 décembre 2012 :
Options en cours (en milliers)
Durée de vie restante Droits Droits non
Prix d’exercice moyenne pondérée acquis acquis Total
87283 CA 8,838 CA oot 0,1 an 1071 - 1071
13,37 $ CA 219,03 $ CA 5,2 ans 7 043 3768 10 811
20,21 $CA 230,22 $ CA oot 2,7 ans 6252 129 6 381
31,628 CAa46,59 $ CA oot 4,7 ans 4771 541 5312
23,18 $a35,008 ..o 7,9 ans 3713 10 415 14 128
22 850 14 853 37703

b) Régime d’actions incessibles

Le régime d’actions incessibles permet aux cadres dirigeants d’augmenter le nombre d’actions de catégorie A qu’ils détiennent
indirectement. Aux termes de ce régime, des actions ordinaires (les « actions incessibles ») sont attribuées aux cadres dirigeants
dans une ou plusieurs sociétés fermées qui détiennent les actions de catégorie A de la Société. Les actions de catégorie A sont
achetées sur le marché libre, le cotit d’achat étant financé a méme le produit tiré des actions privilégiées émises a la Société. Les
droits des actions incessibles s’acquicrent sur une période de un a cinq ans, et les actions doivent étre détenues jusqu’au cinqui¢me
anniversaire de la date d’attribution. A une date comprise dans une période minimale de cinq ans mais maximale de dix ans suivant
la date d’attribution, toutes les actions incessibles en circulation seront échangées contre des actions de catégorie A émises par la
Société, en fonction de la valeur de marché des actions de catégorie A au moment de 1’échange.
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Au cours de 2013, 4,1 millions d’actions de catégorie A ont été achetées a I’égard des actions incessibles dont une tranche de
2,35 millions a été attribuée aux cadres dirigeants en vertu du régime d’actions incessibles (2,25 millions d’actions de catégorie A
en 2012). Pour I’exercice clos le 31 décembre 2013, le total de la charge engagée a 1’égard du régime d’actions incessibles s’est
élevé a 14,0 M$ (6,3 M$ en 2012).

Le cofit des actions incessibles attribuées au cours de I’exercice a été déterminé selon le modéle d’évaluation de Black et Scholes au
moyen des données suivantes :

EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE Unité 2013 2012
Cours de 1’action MOYen PONAEIE ...........ooiruirierieieiiiieiereeeei ettt $US 37,82 31,35
Juste valeur moyenne pondérée par ACtON. .......c..eevuereerierieeienieierieeeere et $ US 7,34 6,05
Durée moyenne jusqu’a 1’eXercice des aCtioNS ........cecververeeruerieriereesieneeienieeeeseeeeeseeeneas Années 7,5 7,5
Volatilité du cours de PPACHON" ....ov.ve oot e et se e eese s e s seseeseneeen % 31,2 32,6
Escompte de LqUidité..........ccoocooiiiiiiiniiiiiieecceeee e % 30,0 30,0
Rendement annuel moyen pondéré de 1’action ...........ceeeevueeieiienieeienieieneeeee e % 1,5 1,8
Taux d’INErEL SANS TISQUE ..evvevieereieetieieetetesteetesteetesteestesseeseessesseessesseessesseessessesssensenses % 1,3 1,4
1. La volatilité du cours de I’action a été déterminée en fonction du cours historique de I’action sur une période analogue a la durée jusqu’a I’échéance.

¢) Reégime d’actions a négociation restreinte

Le régime d’actions a négociation restreinte attribue aux cadres dirigeants des actions de catégorie A achetées sur le marché libre
(les « actions a négociation restreinte »). Aux termes de ce régime, 1’acquisition des droits sur les actions a négociation restreinte
s’effectue sur une période allant jusqu’a cinq ans, a I’exception des actions a négociation restreinte attribuées en remplacement des
primes en trésorerie pour lesquelles les droits sont acquis immédiatement. Les actions a négociation restreinte dont les droits sont
acquis ou non doivent étre détenues jusqu’au cinquieme anniversaire de la date d’attribution. Les détenteurs d’actions a négociation
restreinte dont les droits sont acquis ont le droit de voter et de recevoir les dividendes connexes. La charge de rémunération des
salariés liée a ce régime d’actions & négociation restreinte est portée en réduction des résultats sur la période d’acquisition des
droits.

Au cours de 2013, Brookfield a attribué 386 273 actions de catégorie A selon les modalités et les conditions du régime d’actions a
négociation restreinte, ce qui a donné lieu a la comptabilisation d’un montant de 10,6 M$ (8,5 M$ en 2012) dans la charge de
rémunération. En outre, Brookfield a échangé 2 014 265 options dans le cours de certains cadres dirigeants dont les droits sont
entiérement acquis contre 1 416 142 options de catégorie A en vertu du régime d’actions a négociation restreinte.

2) Droits a des paiements fondés sur des actions réglés en trésorerie
a) Régime d’unités d’actions & négociation restreinte

Le régime d’unités d’actions a négociation restreinte prévoit 1’émission d’unités d’actions différées et d’unités d’actions a
négociation restreinte. En vertu de ce régime, les salariés et les administrateurs admissibles regoivent des pourcentages variables de
leur prime de rendement annuelle ou de leurs jetons de présence sous forme d’unités d’actions différées. Les droits sur les unités
d’actions différées et les unités d’actions a négociation restreinte deviennent acquis sur des périodes allant jusqu’a cing ans; les
unités d’actions différées géneérent d’autres unités d’actions différées au méme taux que celui des dividendes ordinaires, d’apres le
cours de marché des actions ordinaires au moment du paiement du dividende. Les participants ne peuvent convertir les unités
d’actions différées ni les unités d’actions a négociation restreinte en especes avant leur départ a la retraite ou leur cessation
d’emploi. Lorsque les unités d’actions différées sont converties en espéces, leur valeur est équivalente a la valeur de marché des
actions ordinaires au moment de la conversion. Lorsque les unités d’actions a négociation restreinte sont converties en especes, leur
valeur est équivalente a la différence entre le cours de marché d’un nombre équivalent d’actions ordinaires au moment de la
conversion et le cours de marché a la date d’attribution des unités d’actions a négociation restreinte. La Société a recours a des
contrats dérivés sur actions pour contrebalancer son exposition a la variation du cours des actions a 1’égard des unités d’actions
différées et des unités d’actions a négociation restreinte pour lesquelles les droits sont acquis ou non. La juste valeur des unités
d’actions différées et des unités d’actions a négociation restreinte pour lesquelles les droits sont acquis s’établissait a 508 M$ au
31 décembre 2013 (436 M$ en 2012).

La charge de rémunération des salariés liée a ces régimes est imputée aux résultats sur la période d’acquisition des droits liés aux
unités d’actions différées et aux unités d’actions a négociation restreinte. Le montant payable par la Société a 1’égard des unités
d’actions différées et des unités d’actions a négociation restreinte pour lesquelles les droits sont acquis varie en raison des
fluctuations des dividendes et du cours des actions. Tous les montants imputables aux variations des montants payables par la
Société sont comptabilisés a titre de charge de rémunération des salariés dans la période ou la variation est survenue. Pour I’exercice
clos le 31 décembre 2013, la charge de rémunération liée a ces régimes (y compris ceux des filiales en exploitation) a totalis¢ 19 M$
(8 M$ en 2012), déduction faite de I’incidence des accords de couverture.

RAPPORT ANNUEL 2013 147



Le nombre d’unités d’actions différées et d’unités d’actions a négociation restreinte a vari¢ de la fagon suivante, en 2013 et en
2012 :

Unités d’actions différées Unités d’actions a négociation restreinte
Nombre Nombre
d’unités d’unités Prix d’exercice moyen
(en milliers) (en milliers) pondéré
En circulation au 1* janvier 2013 7 447 8030 13,56 $ CA
Attribuées et réINVEStIes........ccovveivieiiiiiiiiiiiiieiecccne 1830 — —
Exercées et annulées........ccceveevierienienienienienieneeeeseeeeeee e (206) (750) 12,76
En circulation au 31 décembre 2013.........oocoviiiiiiiiiiieeeieeee. 9071 7280 13,64 $ CA
Unités d’actions différées Unités d’actions a négociation restreinte
Nombre Nombre
d’unités d’unités Prix d’exercice moyen
(en milliers) (en milliers) pondéré
En circulation au 1 janvier 2012 ........ccoveveveveeneiririeiererecnnnns 7255 8030 13,56 $ CA
Aribuées et TEINVESTICS. .. coverurereerieriiriieierieeiesie et eee e 430 — —
Exercées et annulées........covvveieeierienieeienieeiesreeeesie e (238) — —
En circulation au 31 décembre 2012........covvvveeeiiiiiieeiieeeeeen. 7 447 8 030 13,56 $ CA

La juste valeur des unités d’actions différées correspond au cours négocié des actions ordinaires de la Société.

La juste valeur des unités d’actions a négociation restreinte a été déterminée selon le modéle d’évaluation de Black et Scholes au
moyen des données suivantes :
Unité 31 déc. 2013 31 déc. 2012

Cours de I’action a la date d’évaluation.............cccoeevviieeieieieiieceeeeeeeee e $ CA 41,22 36,44
Prix d’exercice moyen pondéré ........ $CA 13,64 13,56
Durée jusqu’a I’exercice des unités Années 8,2 9,2
Volatilité du cours de IaCtION. .......ccuviviiiiiiiiiie e % 23,35 24,11
Rendement annuel prévu moyen pondéré de 1’action .........cceeevevueenreennicenieinenennnn % 2,4 1.4
Taux d’INtErét SANS TISQUE .......eovirreiereiietirtieteteeeeete ettt ettt st et saeaens % 3,0 2,2
Juste valeur moyenne pondérée d’une UNite ...........ccvevvereeriereerieneesienieeieseseesieseeeneens $CA 24,18 21,47

22.  PRODUITS ET AUTRES PROFITS

Le tableau suivant présente un résumé des produits et des autres profits pour 2013 et 2012 :

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012

PLOGUILS. .. eutieiieie ettt ettt ettt et ettt e b et e e e et e e tt e be e st e beeseesbeassesseessesseassesseeseesseassesseessanseessessaessensenssanns 20093 $ 18 696 $

AULTES PIOTIES ...ttt sttt ettt et ea b s b et aeeaeeaeebesae s e saennennene 737 70
20830 $ 18 766 $

Les produits comprennent un montant de 12 834 MS$ tiré de la vente de biens (12 511 M$ en 2012), un montant de 6 448 MS$ tiré de
la prestation de services (5 764 M$ en 2012), dont une tranche de 558 M$ a été gagnée dans le secteur des services de gestion
d’actifs et a été versée en nature (néant en 2012), et un montant de 811 MS$ tiré d’autres activités (421 M$ en 2012).

23. CHARGES DIRECTES

Les charges directes comprennent 1’ensemble des charges imputables, a I’exception des intéréts, des amortissements, des impots et
des variations de la juste valeur et sont principalement imputables au coit des ventes et a la rémunération. Ces charges directes pour
2013 et 2012 se présentent comme suit, par nature :

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012
COTL @S VEIEES....veeuvetieuieeteeteeite it eteete et et e et estestt et e eteestesseenbesseentesseessanseentesseensenseensesseanseensensesntenseannanee 10416 $ 10846 $
REMUNEIATION ..ottt ettt ettt et e e et e st e et e te e st e beeseesseesse s e eseesseesseseassenseansanseassessesssenseasaanns 1125 1018
Frais de vente, généraux et adminiStratifS............cccoueiiiiiiiiiiiiiiiniieee e 975 534
Impots fonciers, taxes de VENLE ©F AULTES .......c.evueerieruierierieeieetieiesieetesteetesteeseesaeessesseentesseensessesssenseennenee 1412 1563
13928 $ 13961 $
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24. AUTRES PRODUITS

Les autres produits comprennent un profit de 525 M$ 1ié au réglement d’un swap de taux d’intérét a long terme. En aoit 2013, la
Société a versé 905 M$ pour mettre fin au contrat, lequel représentait un passif totalisant 1 440 M$ dans nos états financiers
consolidés au moment du réglement. Ce profit a été calculé¢ d’apres 1’écart entre le montant cumulé juste avant la résiliation du
contrat et le paiement versé pour mettre fin a celui-ci, ajusté pour tenir compte des coits de transaction connexes, et a été

comptabilisé dans le secteur des activités de la Société.

25. VARIATIONS DE LA JUSTE VALEUR

Les variations de la juste valeur comptabilisées en résultat net représentent les profits et les pertes découlant des variations de la
juste valeur des actifs et des passifs, y compris des instruments financiers dérivés, comptabilisées au moyen de la méthode de

I’évaluation a la juste valeur, et se composent comme suit :

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012
IMMEUDIES dE PLACCIMENL ......eeeiiiiiiiteeee ettt ettt sttt b et et e et s e bt ebe et e ebesteneeneeneas 1031 § 1276 $
Contrats de VENLE A ENETZIC ......ivuieieriieiieiietesieeteettete st et e bt eeesteeite bt eatensesseenbeeseensesseensesseensesseensenseennens (134) 9
Contrats liés aux taux d’intérét et aux taux d’inflation .... 10 (81)
Capital-investissement et aménagement résidentiel...........c.ccociviririiniiiiinininerecceee e 127) (119)
RESSOUICES QUIADIES ......c..euiniiiiiiiitieteet ettt ettt st et 19 135
Parts TACKETADIES ....cveuiieuiieieiriciie ettt etttk et (20) (11)
AAULTES ..ottt et sttt et et e h e ettt e a ekt h ettt a bt b ettt eat b b e eanen (116) (56)
663 $ 1153 §

26. INSTRUMENTS FINANCIERS DERIVES

Les activités de la Société 1’exposent a divers risques financiers, y compris le risque de marché (c’est-a-dire le risque de change, le
risque de taux d’intérét et d’autres risques de prix), le risque de crédit et le risque de liquidité. La Société et ses filiales utilisent de

facon sélective des instruments financiers dérivés dans le but premier de gérer ces risques.

Le tableau qui suit présente le montant notionnel total des dérivés de la Société aux 31 décembre 2013 et 2012 :

(EN MILLIONS) Note 31 déc. 2013 31 déc. 2012
Contrats de CHANGE......c.ccveuiirieirieieceeteteet ettt b ettt n e ee a) 11194 $ 6159 $
TAUX A IEEIEE ..ottt et ettt ettt e e s bt et e st e entesseeneesbeeneenseennenee b) 16 757 18 671
Swaps SUr defaillance............cooeoveiriiiiinic e c) 800 865
DEIIVES SUI ACTIONS ....uvevieereteeiiesteetesteetesteetteteestesseeseessesseessesseessesseassesesssesseessensesseessenseense d) 1633 1112
Instruments liés aux marchandises e)  31déc.2013 31 déc. 2012
ENETIe (610 GWH) ..o 102 331 73 902
Gaz naturel (MBTU — en MIllETS) ....cc.erueieieiiiiiiereeee e 12 764 41922
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a) Opérations de change

Le tableau qui suit présente le montant notionnel des contrats de change détenus par la Société aux 31 décembre 2013 et 2012 :

Notionnel
(dollars américains) Taux de change moyen
(EN MILLIONS) 31 déc. 2013 31 déc. 2012 31 déc. 2013 31 déc. 2012
Contrats de change
Livres Sterling.....c.ovvieiereeieieieieiiiceeeeeieieseieeeene 2782 $ 752 $ 1,60 $ 1,60 $
Dollars australiens .......c.eecveverieneeieneneeneseeneenne 1932 894 0,94 1,03
Dollars canadiens ...........ccceeeeueeeeveeeeeieeeeeeeeeennen 1387 1 089 0,95 0,99
Euros de I’Union européenne ............c.cccecveeeuennnnee 922 199 1,37 1,28
Reales brésiliens.......oovvveeeeveeicieieeiieeeceeeceeeeeeen 702 2 2,34 2,08
YEnS JAPONAIS ...ccuvveeuiiiieieieieieeie et 1 5 101,0 86,8
Dollars néo-z€landais ...........coceeeeeveeeveeeeieeeeeenen. — 321 — 0,77
Swaps de devises
Dollars australiens ...........c..coeveeeeeveeeceeeceeeeree e 1333 895 1,01 1,00
Dollars canadiens ............cceecvveeevieeieeciesieeeiee e 654 655 0,91 0,89
Livres sterling.......ccccceceeenenicnieiininincnicieeeeneee 300 — 1,49 —
Yens japonais ....... 98 98 75,47 75,47
Reales brésiliens — 66 — 1,81
Options sur devises
YENS JAPONAIS ...ecuveveuiiiieiereiieieeie et 548 548 105,0 105,0
Euros de I’Union européenne .............ccoeeeeeeeeuennnee. 413 — 1,28 —
Livres Sterling.......cocvevvereerieneeiienieeieeeeesee e 123 — 1,86 —
Dollars australiens .........ccovevevveveeiieeeeiee e, — 416 — 1,05
Reales brésiliens — 219 — 1,50

Le bénéfice net comprend les profits nets latents sur les contrats de change dérivés, qui se sont élevés a 48 M$ (perte nette de 2 M$
en 2012) et I’écart de change cumulé inclus dans les autres éléments du résultat global comprend les pertes de 71 M$ (pertes nettes
de 45 M$ en 2012) liées aux contrats de change conclus a des fins de couverture.

b) Taux d’intérét

Au 31 décembre 2013, la Société détenait des swaps de taux d’intérét d’un montant notionnel total de 600 MS$ (1 351 MS$ en 2012)
et des swaptions de taux d’intérét d’un montant notionnel total de 1 704 M$ (263 M$ en 2012). Les filiales de la Société détenaient
des swaps de taux d’intérét d’un montant notionnel total de 8 654 M$ (11 636 MS$ en 2012), des contrats de taux plafonds garantis
d’un montant notionnel total de 5 799 M$ (4 951 M$ en 2012) et des obligations a terme de gré a gré d’un montant notionnel total
de néant (471 MS$ en 2012).

c) Swaps sur défaillance

Au 31 décembre 2013, la Société détenait des contrats de swaps sur défaillance d’un montant notionnel total de 800 M$ (865 MS$ en
2012). Les swaps sur défaillance sont des contrats congus de fagon a indemniser I’acheteur de toute variation de la valeur d’un actif
de référence sous-jacent, en fonction de I’évaluation des différentiels de taux, lorsque des événements de crédit prédéterminés
surviennent. Lorsqu’un événement de crédit prédéterminé survient, la Société a le droit de recevoir des paiements pour une tranche
d’au plus 800 M$ (815 M$ en 2012) du montant notionnel, et pourrait étre tenue d’effectuer des paiements pour une tranche de
néant (50 M$ en 2012) du montant notionnel.

d) Dérivés sur actions

Au 31 décembre 2013, la Société et ses filiales détenaient des dérivés sur actions d’un montant notionnel de 1 633 M$ (1 112 MS$ en
2012) dont une tranche de 765 M$ (600 M$ en 2012) servait a couvrir les ententes de rémunération a long terme. Le solde
représente les positions sur capitaux propres ordinaires prises relativement aux activités de placement de la Société. La juste valeur
de ces instruments a été comptabilisée dans les états financiers consolidés a la fin de I’exercice.

e) Instruments liés aux marchandises
La Société a conclu des contrats sur dérivés liés a 1’énergie principalement afin de couvrir la vente de I’électricité produite.
La Société s’applique a associer les dérivés sur vente a terme d’¢électricité a des périodes précises au cours desquelles elle s’attend a

produire de 1’électricité pour la vente. Les contrats sur dérivés liés a 1’énergie sont comptabilisés a leur juste valeur et sont inscrits
dans les états financiers consolidés.
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Autres renseignements relatifs aux instruments financiers dérivés

Le tableau qui suit présente un classement des dérivés désignés pour la comptabilité de couverture au cours des exercices clos les
31 décembre 2013 et 2012, selon les catégories suivantes : couverture de flux de trésorerie ou couverture d’investissement net.
Les variations de la juste valeur de la partie efficace des couvertures sont comptabilisées dans les autres ¢léments du résultat global
ou le résultat net, selon la catégorie de la couverture, tandis que les variations de la juste valeur de la partie inefficace de la

couverture sont comptabilisées en résultat net :

2013 2012
EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE Partie Partie Partie Partie
(EN MILLIONS) Notionnel efficace inefficace Notionnel efficace inefficace
Couverture de flux de trésorerie' ................ 10452 $ 37 8% (141) $ 14872 $ 36) $ B0)$
Couverture d’investissement net................. 6 146 (58) — 1787 (45) —
16598 $ @2n s (141) $ 16659 $ (CIOR (80) $

1. Le notionnel n’inclut pas des dérivés sur marchandises visant 42 199 GWh et 41 731 GWh aux 31 décembre 2013 et 2012, respectivement.

Le tableau qui suit présente les variations de la juste valeur des positions sur dérivés de la Société au cours des exercices clos les
31 décembre 2013 et 2012, y compris les dérivés désignés comme €tant a la juste valeur par le biais du résultat net et les dérivés

admissibles a la comptabilité de couverture :

Profits Pertes Variation Variation
latents latentes nette nette
(EN MILLIONS) en 2013 en 2013 en 2013 en 2012
DETIVES SUT AEVISES ...voveveieieiiieieieieiisieeeeee et 200 $ (226) $ (26) $ (46) $
Dérivés sur taux d’intérét
Swaps de taux d’INtEret...........coevvririnenieieiierireeeeeeee e 144 (63) 81 (187)
Obligations a terme de gré & Gré.........ooouevereeneneeneneerieneeeenens — — — 1
Contrats de taux plafonds garantis ...........c.ccecevererieneriecninennene — ) (4)) 1)
Swaptions de taux d’interét..........coceeeveoieireiinieeeeeen 25 — 25 %)
169 (64) 105 (192)
Swaps sur défaillance............oceoereiirininee — ?2) ?2) (16)
DETTVES SUT ACHIONS ....veuviueenieiieeieteete ettt sttt eee e aens 38 — 38 223
Dérivés sur marchandiSes .........c.ceceeieererenienieieieeseeeeeeeeine 126 (280) 154) (18)
533 § (572) $ 39 s (49) 8
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Le tableau qui suit présente les montants notionnels sous-jacents des instruments dérivés de la Société au 31 décembre 2013 classés
par durée jusqu’a I’échéance, ainsi que les montants correspondants au 31 décembre 2012, tant pour les dérivés désignés comme
étant a la juste valeur par le biais du résultat net que pour les dérivés admissibles a la comptabilité de couverture :

31 déc. 2013 31 déc. 2012
Moins de lana Plus de Total du Total du
(EN MILLIONS) 1an 5 ans 5 ans notionnel notionnel
Dérivés a la juste valeur par le biais
du résultat net
DErives SUr deViSes .....ccevuerveieeririerieieieeeeieseeeenes 2275 $ 721 $ — 3 299 $ 2794 $
Dérivés sur taux d’intérét
Swaps de taux d’intérét.........cocvevvvrerrereerennnne. 387 410 75 872 1319
Swaptions de taux d’intérét ...........ccevververennnnne. 161 1543 — 1704 263
Contrats de taux plafonds garantis...................... 3 836 1963 — 5799 3811
4384 3916 75 8375 5393
Swaps sur défaillance ...........ceceveevieniecierenienene, — 800 — 800 865
Dérivés sur actions 249 1366 — 1615 1 096
Dérivés sur marchandises
Energie (GWh) .......ooveveeeeeeeeeeeeeeeeesees e 23209 35613 1310 60 132 32171
Gaz naturel (MBTU — en milliers)...........ccceeueeee 11 702 1063 — 12 765 41922
Dérivés admissibles a la comptabilité
de couverture
DErives sur devises ........coevvereeririenenieieenenienenns 5871 §$ 652 $ 1675 $ 8198 $ 3365 %
Dérivés sur taux d’intérét
Swaps de taux d’intérét............cocevevevieiininennens 2166 4 844 1372 8 382 11 667
Obligations a terme de gré a gré..........coceeueenenne. — — — — 471
Contrats de taux plafonds garantis............cc.c..... — — — — 1140
2166 4 844 1372 8382 13278
DEriveEs SUr @CtIONS ...c.eeverveveieiieeireesieieeeeeeee e 10 8 — 18 16
Instruments sur marchandises
Energie (GWh) ........ooovoveeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 4 496 11718 25 986 42199 41731

27. GESTION DES RISQUES LIES A LA DETENTION D’INSTRUMENTS FINANCIERS

Etant donné que la Société détient des instruments financiers, elle est exposée aux risques suivants : le risque de marché (c’est-a-
dire le risque de taux d’intérét, le risque de change et d’autres risques de prix qui ont une incidence sur la juste valeur des
instruments financiers), le risque de crédit et le risque de liquidité. Le texte qui suit décrit ces risques ainsi que la fagon dont ils
sont géres :

a) Risque de marché

Le risque de marché est défini aux fins des présentes comme le risque que la juste valeur ou les flux de trésorerie futurs liés a un
instrument financier détenu par la Société fluctuent en raison des variations des prix du marché. Le risque de marché comprend le
risque de variation des taux d’intérét, des taux de change et des prix de marché en raison de facteurs autres que les taux d’intérét ou
de change, comme les variations du cours des actions et du prix des marchandises ou les différentiels de taux.

La Société gere le risque de marché découlant des actifs et des passifs libellés en devises et 1’incidence des variations des taux de
change et d’intérét en financant les actifs avec des passifs financiers libellés dans la méme devise et assortis de modalités
semblables en mati¢re de taux d’intérét, ainsi qu’en détenant des contrats financiers tels que des dérivés sur taux d’intérét et sur
devises de fagon & réduire au minimum les risques résiduels.

Les instruments financiers détenus par la Société qui sont assujettis au risque de marché comprennent les autres actifs financiers, les
emprunts et les instruments dérivés comme les dérivés sur taux d’intérét, sur devises, sur actions et sur marchandises.
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Risque de taux d’intérét

Les effets observables sur la juste valeur ou sur les flux de trésorerie futurs liés aux instruments financiers et qui sont directement
imputables au risque de taux d’intérét comprennent les variations du résultat net 1ié aux instruments financiers dont les flux de
trésorerie sont déterminés en fonction de taux d’intérét variables, ainsi que les variations de la valeur des instruments financiers dont
les flux de trésorerie sont fixes de nature.

Les actifs de la Société sont essentiellement des actifs physiques de longue durée sensibles aux taux d’intérét. Par conséquent, les
passifs financiers de la Société consistent principalement en des dettes a long terme a taux fixe ou en des dettes a taux variable qui
ont fait I’objet de swaps avec des dérivés de taux d’intérét. Ces passifs financiers sont, a quelques exceptions pres, comptabilisés au
cout amorti. La Société dispose également de contrats de taux plafonds garantis pour restreindre son exposition au risque de hausse
des taux d’intérét sur les dettes a taux variable qui n’ont pas fait I’objet de swaps, et détient des contrats de taux d’intérét pour
s’assurer des taux fixes sur les futures émissions de dettes et pour couvrir économiquement la valeur des immobilisations
corporelles de longue durée sensibles aux taux d’intérét qui n’ont pas autrement fait I’objet d’un appariement avec une dette a taux
fixe.

Une hausse de 50 points de base des taux d’intérét sur les actifs et passifs financiers nets a taux variable de la Société aurait donné
lieu a une baisse correspondante de 41 M$ (50 M$ en 2012) du bénéfice net avant imp6ts sur une base annualisée.

Les variations de la valeur des contrats de taux d’intérét a la juste valeur par le biais du résultat net sont comptabilisées en résultat
net, et les variations de la valeur des contrats désignés aux fins de la comptabilité de couverture ainsi que les variations de la valeur
des instruments financiers disponibles a la vente sont comptabilisées dans les autres éléments du résultat global. On estime qu’une
augmentation paralléle de 10 points de base sur la courbe des taux a 1’égard des instruments financiers mentionnés précédemment
donnerait lieu a une hausse correspondante de 2 M$ du bénéfice net (12 M$ en 2012) et a une augmentation de 37 M$ des autres
¢éléments du résultat global (57 M$ en 2012), avant impdts, pour I’exercice clos le 31 décembre 2013.

Risque de taux de change

Les variations des taux de change auront une incidence sur la valeur comptable des instruments financiers libellés en devises autres
que le dollar américain.

La Société détient des instruments financiers dans plusieurs devises dont les expositions nettes n’ont pas fait 1’objet d’un
appariement. Les variations de la valeur de conversion de ces instruments financiers sont comptabilisées en résultat net. Une hausse
de 1 % du dollar américain par rapport a ces devises aurait donné lieu a une augmentation de 14 M$ (10 M$ en 2012) de la valeur
de ces positions sur une base combinée. L’incidence sur les flux de trésorerie liés aux instruments financiers serait négligeable. La
Société détient des instruments financiers pour limiter son exposition a 1’incidence des devises sur ses investissements nets dans des
établissements a 1’étranger dont les monnaies fonctionnelles et de présentation ne sont pas le dollar américain. Une hausse de 1 %
du dollar américain donnerait lieu a une augmentation de 82 M$ (55 M$ en 2012) de la valeur de ces instruments de couverture au
31 décembre 2013, qui serait comptabilisée dans les autres éléments du résultat global et qui serait contrebalancée par les variations
de la valeur comptable en dollars américains de I’investissement net couvert.

Autres risques de prix

Les autres risques de prix correspondent au risque de variabilité de la juste valeur découlant des fluctuations des cours des actions
ou des autres prix de marché, tels que les prix des marchandises et les différentiels de taux.

Les instruments financiers que la Société détient et qui sont assujettis a un risque sur actions comprennent les titres de participation
et les dérivés sur actions. Une diminution de 5 % du cours de marché des titres de participation et des dérivés sur actions détenus
par la Société, en excluant les dérivés sur actions qui couvrent des ententes de rémunération, se serait traduite par une baisse de
126 M$ du résultat net (90 M$ en 2012) et par une baisse de 13 M$ des autres éléments du résultat global (7 M$ en 2012), avant
impots. Le passif de la Société au titre des ententes de rémunération en actions est assujetti & une certaine variabilité selon les
fluctuations du cours des actions ordinaires sous-jacentes de la Société. La Société détient des dérivés sur actions pour couvrir la
presque totalité de cette variabilité. Une variation de 5 % du cours des actions ordinaires de la Société a 1’égard des ententes de
rémunération se traduirait par une augmentation de 36 M$ du passif et des charges au titre de la rémunération (30 M$ en 2012).
Cette augmentation serait contrebalancée par une variation de la valeur des dérivés sur marchandises connexes de 37 M$ (30 M$ en
2012). De ce montant, un montant de 36 M$ (29 M$ en 2012) servirait a contrebalancer 1’augmentation des charges au titre de la
rémunération mentionnée ci-dessus et un montant de 1 M$ (1 MS$ en 2012) serait comptabilisé dans les autres éléments du résultat
global.
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La Société vend de I’énergie et une capacité de production en vertu de contrats & long terme et de contrats financiers afin de
stabiliser les produits futurs. Certains contrats sont considérés comme des instruments financiers et sont comptabilisés a la juste
valeur dans les états financiers, et les variations sont comptabilisées soit en résultat net, soit dans les autres éléments du résultat
global, selon le cas. Une hausse de 5 % des prix de 1’énergie se serait traduite par une diminution d’environ 49 M§$ du bénéfice net
pour I’exercice clos le 31 décembre 2013 (diminution de 70 M$ en 2012) et par une diminution de 27 M$ des autres éléments du
résultat global (21 M$ en 2012), avant impéts. L’augmentation correspondante de la valeur des produits ou de la capacité sous
contrat serait cependant comptabilisée en résultat net uniquement dans les exercices ultérieurs.

La Société détenait des contrats de swaps sur défaillance d’un montant notionnel net de 1 000 M$ au 31 décembre 2013 (865 M$ en
2012). La Société est expos€e aux variations des différentiels de taux liés a D’actif de référence sous-jacent des contrats. Une
augmentation de 10 points de base des différentiels de taux liés aux actifs de référence sous-jacents aurait donné lieu a une hausse
du bénéfice net de 2 M$, avant impdts, pour 1’exercice clos le 31 décembre 2013 (3 M$ en 2012).

b) Risque de crédit

Le risque de crédit est le risque de perte découlant du non-respect, par un emprunteur ou une contrepartie, de ses obligations
contractuelles. L’exposition de la Société au risque de crédit 1ié aux instruments financiers a essentiellement trait aux obligations
des contreparties a 1’égard des contrats dérivés, des préts a recevoir et des placements en titres de créance tels que les obligations et
les actions privilégiées.

La Société évalue la solvabilité de chaque contrepartie avant de conclure des contrats et s’assure que les contreparties satisfont a des
exigences minimales en mati¢re de qualité du crédit. La direction évalue et surveille le risque de crédit lié a ses instruments
financiers dérivés et s’efforce de le réduire au minimum au moyen d’une diversification, de garanties et d’autres méthodes de
réduction du risque de crédit. Le risque de crédit lié aux instruments financiers dérivés se limite généralement a la juste valeur
positive des instruments, qui ne représente habituellement qu’une petite proportion de la valeur nominale. La presque totalité des
instruments financiers dérivés de la Société sont liés a des contreparties qui sont des banques ou d’autres institutions financiéres en
Amérique du Nord, au Royaume-Uni et en Australie, ou sont des arrangements qui comprennent des caractéristiques intégrées
d’atténuation des risques. La Société ne prévoit pas constater de pertes sur créances a 1’égard de ces contreparties. L’exposition
maximale a ’égard des préts a recevoir et des placements en titres de créance correspond a la valeur comptable.

) Risque de liquidité

Le risque de liquidité est le risque que la Société ne puisse pas combler un besoin de trésorerie ou financer une obligation au
moment ou elle devient exigible. Le risque de liquidité comprend également le risque que la Société ne soit pas en mesure de
liquider ses actifs au moment opportun et & un prix raisonnable.

Afin d’avoir la certitude de pouvoir réagir aux imprévus et saisir rapidement les occasions de placement, la Société maintient des
sources de liquidités au siége social et dans les filiales. Ses principales sources de liquidités se composent de la trésorerie et d’autres
actifs financiers, déduction faite des dépots et des autres passifs connexes, ainsi que des facilités de crédit engagées inutilisées.
La Société est exposée aux risques liés au financement par emprunt, y compris la capacité a refinancer les emprunts arrivant a
échéance.

La Société estime que ces risques sont atténués par 1’utilisation de dettes a long terme garanties par des actifs de grande qualité, par
le maintien d’un niveau d’endettement qui, de 1’avis de la direction, est prudent, et par I’échelonnement des échéances sur une
longue période. La Société cherche aussi a inclure dans ses ententes des conditions qui la protégent des problémes de liquidité de
contreparties qui pourraient autrement avoir une incidence sur la liquidité de la Société.

28. GESTION DU CAPITAL

Le capital de la Société se compose des capitaux propres inscrits dans le bilan consolidé de la Société (les capitaux propres
ordinaires et privilégiés) ainsi que des titres de capital de la Société, qui comprennent les actions privilégiées convertibles en actions
ordinaires au gré du porteur ou de la Société. Au 31 décembre 2013, les montants comptabilisés dans les états financiers consolidés
au titre de ces éléments totalisaient 21,0 G$ (21,4 G$ en 2012).

L’objectif de la Société en maticre de gestion du capital est de maintenir un montant de capital suffisant pour soutenir ses activités,
ce qui comprend le maintien de cotes de premiere qualité dans I’ensemble de la Société, tout en procurant aux actionnaires un levier
financier prudent pour améliorer les rendements. Le levier financier de la Société se compose de la dette de la Société et des
obligations des filiales qui sont garanties par la Société ou considérées comme relevant de celle-ci, et totalisait 4,0 G$ au
31 décembre 2013 (4,7 G$ en 2012), selon les valeurs comptables. La Société surveille son capital et son levier financier
principalement en ce qui a trait a ses ratios d’endettement aprés déconsolidation. Le ratio au 31 décembre 2013 se chiffrait & 15 %
(17 % en 2012).

La structure du capital consolidée de la Société comprend les obligations liées au capital et les obligations financieres des entités
consolidées, y compris les emprunts a long terme grevant des propriétés précises, les emprunts des filiales, les titres de capital ainsi

que les actions ordinaires et privilégiées et les actions détenues par d’autres investisseurs dans ces entités. Le capital de ces entités
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est géré par les entités en question, mais la direction de la Société exerce une supervision a cet égard. Le capital est habituellement
géré de fagon a maintenir une cote de qualité supérieure et, sauf dans des cas trés particuliers gérés avec précaution, sans recours
contre la Société. La direction de la Société tient compte des exigences en matiére de capital de ses entités consolidées et non
consolidées dans lesquelles elle détient une participation lorsqu’elle évalue le niveau approprié de capital et de liquidités sur une
base déconsolidée.

La Société est assujettic a des clauses restrictives limitées a 1’égard de sa dette et respectait la totalité de ces clauses aux
31 décembre 2013 et 2012. La Société et ses entités consolidées respectent également toutes les clauses restrictives et les autres
exigences en maticre de capital découlant des obligations réglementaires ou contractuelles ayant des conséquences importantes pour
la Société.

29. AVANTAGES POSTERIEURS A L’EMPLOI

La Société offre des régimes de retraite et d’autres avantages postérieurs a I’emploi aux employés de certaines de ses filiales.
Les obligations de la Société a I’égard de ses régimes a prestations définies sont déterminées périodiquement au moyen
d’évaluations actuarielles. La variation de 1’évaluation des régimes d’avantages en cours d’exercice a été de 26 M$ (23 M$ en
2012). Le taux d’actualisation a été fixé a 5 % (5 % en 2012), le taux de croissance de la rémunération a 3 % (3 % en 2012) et le
taux d’investissement a 5 % (5 % en 2012).

(EN MILLIONS) 31 déc. 2013 31 déc. 2012
ACHITS AES TEGIIMES. ....e.vieuietieiie ettt ettt ettt et et s te et e e a e e te st e e s besbeentesseente st ensessesntensesneensesneensas 662 $ 1141 $
Moins : obligation au titre des prestations constituées

Régimes de retraite a prestations définies... (796) (1324)

Autres avantages postérieurs a I’emploi...... 36) 51
Passif net......cooeeviereenieniiieneeee, 170) (234)
Moins : pertes aCtUATIElIES NMELES .........cceruirieiiiieieiiirteee ettt 3 39
Passif au titre des prestations CONSHILUSGES. ........eoueieiriitirterieie ettt ettt ebe sttt eseetesbesaeneeneeneas (167) $ (195) $

30. TRANSACTIONS ENTRE PARTIES LIEES
a) Parties liées

Les parties liées comprennent les filiales, les entreprises associées, les partenariats, les principaux dirigeants, le conseil
d’administration (« les administrateurs »), les membres de la famille immédiate des principaux dirigeants et des administrateurs et
les entités qui, directement ou indirectement, sont contrdlées, controlées conjointement ou influencées de fagcon notable par les
principaux dirigeants, les administrateurs ou un membre de leur famille immédiate.

b) Principaux dirigeants et administrateurs

Les principaux dirigeants sont les personnes ayant 1’autorité et assumant la responsabilité de la planification, de la direction et du
controle des activités de la Société, directement ou indirectement, soit les principaux associés directeurs de la Société.
Les administrateurs de la Société ne planifient pas, ne gérent pas et ne contrélent pas les activités de la Société directement; ils

supervisent plutdt celles-ci.

La rémunération des administrateurs et des principaux dirigeants de la Société au cours des exercices clos les 31 décembre 2013 et
2012 se détaille comme suit :

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2013 2012

Salaires, incitatifs et avantages & COUIt tEITNE .......ceervireerierieienieeeesteeiesteeeeste et eseseeessesseessessessnesseenaenne 21 § 21 $

Paiements fonde€s SUT deS ACTIOMNS ......coueruirieieiiiriiiterte ettt st 41 29
62 $ 50 8

La rémunération des administrateurs et des principaux dirigeants de la Société est déterminée par le comité de rémunération du
conseil d’administration en fonction du rendement des personnes et des fonds du marché.
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) Transactions entre parties liées

Dans le cours normal des activités, la Société conclut des transactions aux conditions en vigueur sur le marché avec des parties
liées, lesquelles transactions ont été évaluées a la valeur d’échange et comptabilisées dans les états financiers consolidés. Ces
transactions comprennent, sans s’y limiter, les honoraires de gestion de base, les honoraires liés au rendement et les distributions
incitatives, les emprunts, les dépots portant ou non intérét, les accords d’achat et de vente d’énergie, les engagements de capital dans
les fonds privés, I’acquisition et la cession d’actifs et d’entreprises, les contrats dérivés et la construction et I’aménagement d’actifs.

Le tableau suivant présente les soldes entre parties liées qui sont inclus dans les états financiers consolidés aux 31 décembre 2013 et
2012 et pour les exercices clos a ces dates :

(EN MILLIONS) 31 déc. 2013 31 déc. 2012
ACHTS FINANCIETS. ...ttt ettt ettt ettt b ettt at st ettt st b e e nneneae 868 $ 406 $
Produits de placement et autres produits, déduction faite des charges d’intéréts............ccccceverencnnennne. 25 111
HONOTaIres de GESTION TECUS . ...c.ueveuieireiietiitertet ettt sttt ettt sttt et et ae st b b ebe e e e ens 43 20

En novembre 2013, nous avons conclu une facilité de crédit subordonnée de 500 M$ avec des filiales entiérement détenues de BPY.
Les modalités de la facilité, y compris le taux d’intérét imputé par la Société, sont conformes aux pratiques du marché compte tenu
de la solvabilit¢ de BPY et de la subordination de cette facilité. Cette transaction a été approuvée par les administrateurs
indépendants de BPY.

En décembre 2012, ERBI, la société nord-américaine d’aménagement de terrains et de construction d’habitations que nous détenons
a 69 %, a remboursé son emprunt de 480 M$ CA auprés de BPO, au moyen du produit de I’achévement d’un placement de titres
d’emprunt de premier rang non garantis. ERBI a versé des intéréts de 35 M$ a BPO au cours de I’exercice clos le 31 décembre
2012.

En octobre 2012, nous avons convenu de vendre a BIP notre participation financiére dans le placement de 10 % que nous détenons
directement dans ses activités liées au transport en Amérique du Sud, pour un produit de 235 M$, sous réserve du respect des
conditions usuelles. La transaction, qui a été conclue en 2012, a été évaluée a la juste valeur, établie par un évaluateur externe,
laquelle avoisinait la valeur comptable de notre placement. Nous n’avons comptabilisé aucun profit ni aucune perte sur cette
transaction dans notre compte consolidé de résultat.

31. AUTRES INFORMATIONS
a) Engagements, garanties et éventualités

Dans le cours normal des activités, la Société et ses filiales contractent des obligations qui comprennent des engagements visant a
fournir du crédit-relais, des lettres de crédit et des garanties a 1’égard des contrats de vente d’énergie et des obligations de
réassurance. A la fin de 2013, la Société et ses filiales s’étaient engagées pour un montant de 1 755 M$ (2 222 M$ en 2012), dont
une tranche de 269 M$ (297 M$ en 2012) est comprise dans les créditeurs et les autres passifs, dans les bilans consolidés.

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 ¢galement
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 1’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 1’avenir.

La Société forme périodiquement des coentreprises, 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 li€s a la contrepartie et ne peuvent, par conséquent, étre
déterminés en ce moment.

La Société et ses filiales sont éventuellement tenues responsables de poursuites et de réclamations qui peuvent survenir dans le

cours normal de leurs activités. Il n’est pas raisonnablement possible que 1’une des poursuites en cours au 31 décembre 2013 donne
lieu a un passif significatif au titre du réglement de la poursuite.
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La Société a souscrit une assurance pour un montant allant jusqu’a 4 G$ a I’égard des cofits liés aux interruptions d’activité et aux
dommages subis par suite d’un acte de terrorisme. Toutefois, un acte de terrorisme pourrait avoir une incidence importante sur les
actifs de la Société dans la mesure ou les dommages subis excéderaient la couverture.

La Société, par I’intermédiaire de ses filiales dont les activités sont liées aux propriétés résidentielles, pourrait étre tenue
responsable des obligations de ses partenaires dans des coentreprises d’aménagement de terrains. Dans chacun des cas, tous les
actifs de la coentreprise servent d’abord a satisfaire a ces obligations, et le solde est partagé entre les participants conformément aux
ententes de coentreprise préétablies.

b) Assurance

La Société exerce des activités d’assurance dans le cadre de ses activités courantes. Au 31 décembre 2013, la Société détenait des
actifs d’assurance de 158 M$ (206 M$ en 2012) liés a des contrats d’assurance comptabilisés selon la méthode de comptabilisation
des sommes en dépdt, qui étaient contrebalancés pour chaque exercice par un montant équivalent de réserves et autres passifs.
En 2013, les pertes nettes de souscription sur les opérations de réassurance se sont élevées a 27 M$ (59 M$ en 2012), ce qui
correspond aux primes et autres produits de néant (5 M$ en 2012) contrebalancés par des réserves et autres charges de 27 M$
(64 M$ en 2012).

) Information supplémentaire sur les flux de trésorerie

Les flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles incluent des impdts pays en trésorerie s’élevant a 293 M$ (273 M$ en 2012)
et des intéréts versés en trésorerie s’élevant a 2 699 M$ (2 235 M$ en 2012). Les investissements de maintien se sont élevés a
79 M$ (55 M$ en 2012) pour les activités de production d’énergie renouvelable de la Société, a 215 M$ (97 M$ en 2012) pour ses
activités immobiliéres et 8 66 M$ (79 M$ en 2012) pour ses activités liées aux infrastructures.

Au cours de I’exercice, la Société a capitalisé des intéréts d’un montant de 197 M$ (238 M$ en 2012), principalement au titre des
immeubles de placement et des projets résidentiels en cours d’aménagement.

Au 31 décembre 2013, la trésorerie et les équivalents de trésorerie comprenaient un montant en espéces de 3 128 M$ (2 102 MS$ en
2012) et des dépdts a court terme de 535 M$ (748 MS$ en 2012).

32. EVENEMENT POSTERIEUR

Le 12 février 2014, BPY annongait le début de son offre d’échange visant a acquérir une partie ou la totalité des actions ordinaires
de BPO qu’elle ne détient pas déja (1I’« offre »). En vertu des modalités de I’offre, chacun des actionnaires de BPO a le droit de
recevoir pour chaque action ordinaire de BPO 1,0 part de société en commandite de BPY ou une contrepartie en espéces de 20,34 $,
sous réserve dans les deux cas d’une répartition proportionnelle basée sur un nombre maximal de parts de société en commandite de
BPY et une contrepartie en espéces maximale équivalant respectivement & 67 % et a 33 % du nombre total d’actions ordinaires de
BPO assujetties a 1’offre. Le 20 mars 2014, BPY a annoncé que les actionnaires de BPO avaient déposé 195,9 millions d’actions
ordinaires dans le cadre de ’offre, et que ’offre était prolongée jusqu’au 31 mars 2014. BPY détient maintenant, directement ou
indirectement, 84,4 % des actions ordinaires émises et en circulation de BPO apres dilution.
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MISE EN GARDE A L’EGARD DES DECLARATIONS ET DES INFORMATIONS
PROSPECTIVES

Le présent rapport annuel contient de 1’« information prospective » prescrite par les lois sur les valeurs mobiliéres des provinces
canadiennes et des « déclarations prospectives » au sens de Darticle 27A de la Securities Act of 1933 des Etats-Unis et de
Particle 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 FEtats-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
financiére, 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 ’exercice en cours et les périodes a venir, et comprennent des termes tels que
« s’attendre a », « anticiper », « planifier », « croire », « estimer », « chercher a », « avoir I’intention de », « viser », « projeter » et
« prévoir », ainsi que les formes négatives de ces termes et d’autres expressions semblables, ou se caractérisent par 1’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
I’information et les déclarations prospectives sont fondés sur des hypothéses 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 différent 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 different sensiblement de ceux qui sont envisagés ou indiqués
implicitement dans les déclarations prospectives sont notamment les suivants: 1’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 fagon 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 financiére (y compris les incertitudes liées aux hypotheses et aux estimations comptables critiques);
I’incidence de 1’application de modifications comptables futures; la concurrence; les risques liés a I’exploitation et a la réputation;
les changements liés aux technologies; les changements liés & la réglementation gouvernementale et a la 1égislation dans les pays ou
nous exercons nos activités; les modifications aux 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 I’occasion dans les documents que nous déposons aupres des
organismes de réglementation des valeurs mobiliéres au Canada et aux Etats-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 I’exige, 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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ENGAGEMENT DE BROOKFIELD A L’EGARD DE LA RESPONSABILITE SOCIALE DE
L’ENTREPRISE

A titre de propriétaires d’actifs durables, nous reconnaissons que le succés futur de Brookfield dépend de la santé & long terme des
collectivités ou nous faisons des affaires et de I’environnement dans lequel nous exercons nos activités. C’est cette perspective qui
stimule 1’engagement de la Société a 1’égard de la responsabilité sociale de ’entreprise. Chez Brookfield, nous sommes d’avis que
des pratiques commerciales durables créent de la richesse a long terme pour nos actionnaires, et nous visons 1’excellence en matiere
de durabilité de ’environnement, de sécurité en milieu de travail et de gouvernance d’entreprise dans tous les aspects de notre
exploitation. Le conseil d’administration et la direction accordent la plus haute importance a la responsabilité sociale de 1’entreprise,
celle-ci fagonnant la stratégie et les décisions de la Société. Nous déployons les ressources nécessaires pour avoir un impact social
positif et durable dans tout ce que nous faisons. A mesure que la Société poursuit sa croissance et se mondialise, un nombre accru
d’occasions de solidifier notre engagement a batir un monde meilleur se présentent a nous. Chez Brookfield, nos activités liées a la
responsabilité sociale sont généralement axées sur deux thémes :

e  Croissance durable
e Engagement communautaire
Croissance durable

Brookfield compte plus de 100 ans d’expérience en tant qu’exploitant d’actifs réels — immeubles, énergie renouvelable,
infrastructures et capital-investissement — et a acquis une expertise en matiére d’investissement durable, ce qui comprend
notamment 1’engagement continu a réduire les émissions de gaz a effet de serre et a intensifier nos efforts de conservation de
I’énergie et des eaux, de recyclage, de préservation de la faune et de la flore, de reboisement et de lutte contre 1’érosion. Nous
participons a I’analyse comparative a 1’échelle mondiale de nos initiatives de durabilité. Nous trouvons de nouvelles maniéres
d’intégrer la durabilité dans nos activités au fur et a mesure que notre portefeuille prend de I’expansion. Par exemple, des pratiques
durables en mati¢re de batiments ont été instituées dans les locaux d’entreposage que nous avons acquis récemment. Ces locaux
sont notamment dotés de puits de lumiere qui permettent de réduire le recours a 1’éclairage artificiel et de systemes de collecte des
eaux pluviales, qui sont par la suite utilisées pour I’irrigation. Il s’agit d’une bonne approche, tant pour 1’environnement que pour
I’entreprise, puisqu’elle se traduit par des factures de services public moins élevées, par une productivité des travailleurs accrue et
par des taux d’occupation supérieurs.

Immeubles

Dans le cadre de nos activités liées aux immeubles a 1’échelle mondiale, nous fournissons des solutions environnementales
responsables et des stratégies d’économie d’énergie a nos locataires et a nos collectivités. Nous y parvenons grace a notre approche
fondée sur trois principes qui guident nos actions au chapitre de la durabilité :

e Aménager, exploiter et rénover les immeubles en vue de réduire les émissions de CO,, d’atteindre une efficacité énergétique
optimale et de satisfaire les occupants.

e Intégrer des stratégies environnementales novatrices pour afficher le meilleur rendement en mati¢re de durabilité du secteur
dans les nouveaux projets d’aménagement et en ce qui a trait a la modernisation et a la nouvelle conception des immeubles
existants.

e Appuyer les initiatives de 1’industrie qui favorisent I’efficacité énergétique et les activités écoefficaces d’immeubles et
s’efforcer d’atteindre la norme de certification la plus ¢levée en matiére d’environnement.

Le développement durable est une priorité pour nos clients, et nous cherchons a dépasser leurs attentes en améliorant constamment
nos immeubles. En Amérique du Nord, la norme d’excellence environnementale est la Leadership in Energy and Environmental
Design, connue aussi sous le nom de certification LEED. Nous avons obtenu cette certification pour quatre de nos immeubles au
cours de 1’exercice, ce qui porte maintenant le total a 41 immeubles de Brookfield certifiés LEED. Nous nous sommes engagés a
construire tous les futurs immeubles de bureaux selon les normes minimales requises pour la certification LEED Or ou son
équivalent local. Notre plus récent projet d’aménagement & Toronto, Bay Adelaide East, obtiendra la certification LEED Platine,
soit le plus haut niveau de conception durable. De plus, nos immeubles satisfont aux normes environnementales reconnues en
Australie, en Amérique du Sud et en Europe, ou les dépassent.

Brookfield travaille en collaboration avec les locataires de ses immeubles dans le but d’accroitre la sensibilisation a la durabilité et
d’intégrer des pratiques exemplaires en matiére de gestion environnementale. Nos employés prennent part a des programmes de
formation continue axés sur les plus récentes initiatives dans le domaine du développement durable et bon nombre d’entre eux ont
obtenu des certifications en gestion durable des batiments. Grace a ces connaissances, Brookfield a été en mesure de lancer des
programmes propres a ses immeubles, notamment des services de transport écoénergétique, comme le covoiturage et le vélo, et des
portails des données relatives a la consommation d’énergie des locataires, qui permettent aux clients de mieux comprendre et de
maitriser leur consommation d’électricité. Nous avons également mis sur pied des programmes de réduction de la consommation
d’eau au sein de notre portefeuille d’immeubles de bureaux, ce qui a entrainé une baisse de 15 % de la consommation d’eau dans
notre portefeuille canadien au cours des cinq derniéres années. L’an dernier, nous avons installé des stations de recharge pour
véhicules électriques dans 10 immeubles de bureaux, et 45 des immeubles de Brookfield sont maintenant dotés de ces installations.
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Energie renouvelable

Possédant environ 200 centrales hydroélectriques ainsi que 11 parcs éoliens répartis sur 3 continents, Brookfield est 1’un des plus
grands fournisseurs d’énergie renouvelable au monde. En 2013, nous avons ajouté a notre expertise un premier projet d’énergie
solaire, situé¢ a Porto Rico, et nous avons fait nos premiers placements dans des parcs éoliens d’Europe, ce qui constitue une entrée
sur le marché de 1’énergie renouvelable le plus évolué au monde. Chaque année, en moyenne, notre portefeuille de 19 G$ fournit
suffisamment d’électricité verte pour alimenter prés de 2 millions de résidences, neutralisant ainsi la production d’énergie qui
pourrait augmenter les émissions de gaz a effet de serre. La capacité de nos actifs du secteur de 1’hydroélectricité a produire de
I’énergie en périodes de pointe, et de conserver I’eau hors des périodes de pointe, répond a un important besoin social, car nous
sommes ainsi en mesure de fournir de 1’énergie verte lorsque la demande est la plus forte.

Les activités de production d’énergie renouvelable de Brookfield respectent ou dépassent les normes de développement durable
établies par des groupes de ’industrie, tels que le Low Impact Hydropower Institute des Etats-Unis et I’ Association canadienne de
I’¢lectricité. En 2013, la Climate Bond Institute située a Londres a désigné I’émission de titres d’emprunt relatifs a un parc éolien de
440 MS$ par I’une de nos filiales comme une émission d’« obligations vertes » sur le marché canadien des titres a revenu fixe, et a
qualifié cette émission de « percée importante » en matiére d’atténuation des effets des changements climatiques.

Infrastructures

Notre portefeuille d’infrastructures de 29 G$ comprend 3,8 millions d’acres de terres d’exploitation forestiére sous gestion en
Amérique du Nord et du Sud, ainsi que 580 000 acres de terres agricoles au Brésil. Ces arbres et ces cultures neutralisent les
émissions de gaz a effet de serre en stockant le dioxyde de carbone et constituent une ressource véritablement renouvelable. Nous
gérons nos actifs liés au bois d’ceuvre et a 1’agriculture en adoptant des pratiques de coupe durables; a cet égard, nous établissons
nos propres normes internes, et nous nous conformons aux reéglements établis par les lois de 3 pays, plus précisément de 14 états et
provinces. Nos activités en matiére d’exploitation forestiére satisfont aux exigences définies dans le cadre de la U.S. Sustainable
Forestry Initiative” (norme SFI 2010-2014), ou les dépassent.

Engagement communautaire

Nous encourageons et soutenons une culture de philanthropie et de bénévolat parmi nos employés et partout dans le monde.
Brookfield et ses employés apportent leur contribution a leurs collectivités. L engagement envers les collectivités s’observe dans les
activités quotidiennes, notamment par ’appui a des organisations caritatives et par des contributions exceptionnelles en cas de
besoin, comme les dons versés pour soutenir les efforts de relévement a la suite du typhon survenu aux Philippines en 2013.

Nous encourageons tous nos employé€s a participer a des activités communautaires et a des événements de collecte de fonds, et nos
hauts dirigeants maintiennent des positions de leadership au sein des conseils d’administration et des campagnes de collecte de
fonds de grandes organisations caritatives et institutions publiques, comme les hopitaux et les universités. Notre Brookfield Partners
Foundation soutient des initiatives relatives aux soins de santé, a 1’éducation et a la culture. Bien souvent, la Société bonifie les dons
des employés par une contrepartie correspondante.

Arts Brookfield, notre programme d’arts et d’événements, existe depuis 25 ans. Dans le cadre de ce programme, nous avons
organisé et présenté plus de 400 événements en 2013, notamment des concerts, des expositions et des installations d’art public. Ces
événements ont lieu dans les espaces publics des principaux immeubles d’ Amérique du Nord et du Sud, d’Australie et d’Europe, et
sont offerts gratuitement.

Un engagement continu

Nous sommes fiers de notre bilan au chapitre de la responsabilité sociale de ’entreprise, mais nous sommes conscients que nous
pouvons toujours en faire davantage. C’est pourquoi nous nous efforcerons d’améliorer notre approche en matiere de croissance
durable et d’engagement communautaire dans 1’avenir. Nous sommes enthousiastes a 1’idée de vous communiquer notre
performance dans les prochaines années.

Engagement de Brookfield a I’égard de la gouvernance d’entreprise

Au nom de tous les actionnaires, le conseil d’administration et la direction de la Société veillent a 1’excellence de la gouvernance a
tous les échelons de 1’organisation. Nous sommes d’avis que les administrateurs de la Société disposent des ressources nécessaires
pour représenter les intéréts de la Société et de ses actionnaires, avec & la téte du conseil d’administration un président indépendant
doté d’une expérience internationale dans le monde des affaires et de compétences éprouvées en gouvernance. Nous nous efforgons
continuellement de nous assurer que nous suivons de saines pratiques en matiére de gouvernance afin de maintenir la confiance des
investisseurs. Nous revoyons réguliérement notre approche envers la gouvernance en tenant compte de 1’évolution des lois, des
lignes directrices et des pratiques exemplaires. Notre conseil d’administration estime que nos politiques et nos pratiques de
gouvernance d’entreprise, de méme que les informations que nous fournissons a ce sujet, sont appropriées, efficaces et conformes
aux lignes directrices posées par les autorités de réglementation du commerce des valeurs mobiliéres au Canada et aux Etats-Unis.

Notre conseil d’administration estime que la communication avec les actionnaires est un ¢lément essentiel d’une bonne
gouvernance, et le conseil encourage tous les actionnaires a exprimer leurs points de vue, notamment au moyen d’une résolution
consultative des actionnaires sur la rémunération des dirigeants, laquelle est soumise annuellement au vote des détenteurs d’actions
de catégorie A.
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La Société décrit son engagement a 1’égard d’une bonne gouvernance dans 1’énoncé des pratiques en matiére de gouvernance
d’entreprise figurant intégralement dans la circulaire d’information de la direction de la Société préparée chaque année et distribuée
aux actionnaires qui en font la demande. Cet énoncé est aussi disponible sur notre site Web, a I’adresse www.brookfield.com, a la
rubrique « About Brookfield/Corporate Governance ».

Sont également publiés sur le site Web de la Société les documents suivants qui décrivent I’approche en matiére de gouvernance : le
mandat du conseil; la charte des responsabilités des administrateurs; les chartes des quatre comités permanents du conseil (le comité
d’audit, le comité de gouvernance d’entreprise et des mises en candidature, le comité des ressources en personnel de direction et de
la rémunération, et le comité de gestion des risques); les descriptions des postes du conseil; le code de déontologie des affaires, de
méme que la politique en matiére de présentation de 1’information.
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INFORMATION A L’ INTENTION DES ACTIONNAIRES

Demandes de renseignements des actionnaires

Les actionnaires sont priés d’adresser leurs demandes a notre groupe
Relations avec les investisseurs, a l'adresse suivante :

Brookfield Asset Management Inc.

Suite 300, Brookfield Place, Box 762, 181 Bay Street
Toronto (Ontario) M5J 2T3

Téléphone : 416-363-9491 ou

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

www.brookfield.com

inquiries@brookfield.com

Les actionnaires sont priés d’acheminer leurs demandes relatives aux
dividendes, aux changements d’adresse et aux certificats d’actions a
I’agent des transferts de la Société, a I'adresse suivante :

CST 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

Inscriptions boursiéres

Symbole Bourse
Actions de catégorie A a droit de
vote restreint BAM New York
BAM.A Toronto
BAMA Euronext — Amsterdam
Actions privilégiées 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 12 BAM.PR.J Toronto
Série 13 BAM.PRK  Toronto
Série 14 BAM.PR.L  Toronto
Série 17 BAM.PR.M Toronto
Série 18 BAM.PR.N  Toronto
Série 22 BAM.PR.P Toronto
Série 24 BAM.PR.R  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
Série 34 BAM.PF.B Toronto
Série 36 BAM.PF.C  Toronto
Série 37 BAM.PF.D  Toronto
Série 38 BAM.PF.E  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 progres
grace 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 auprés des organismes
de réglementation, a I’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 1’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 de 2013 est offert en anglais sur
demande; il est également déposé sur SEDAR et accessible par
I’intermédiaire de ce site a I’adresse www.sedar.com.

Assemblée annuelle des actionnaires

Notre assemblée annuelle des actionnaires pour 2014 se tiendra le
mercredi 7mai 2014 a 10h30, a [Dadresse suivante: Design
Exchange, 234 Bay Street, Toronto (Ontario) Canada.

Plan de réinvestissement de dividendes

La Société s’est dotée d’un programme de réinvestissement des
dividendes permettant aux porteurs inscrits d’actions de catégorie A a
droit de vote restreint (« actions de catégorie A ») qui sont résidents du
Canada et des Etats-Unis de recevoir leurs dividendes sous forme
d’actions de catégorie A nouvellement émises.

Les détenteurs inscrits d’actions de catégorie A résidant aux Etats-Unis
peuvent choisir de toucher leurs dividendes sous forme d’actions de
catégorie A nouvellement émises a un prix correspondant au cours
moyen pondéré en fonction du volume (en dollars américains) de ces
actions a la Bourse de New York, lequel est basé sur le cours de
cloture moyen durant chacun des cinq jours de Bourse précédant
immédiatement la date de paiement de ces dividendes pertinente.

Les détenteurs inscrits d’actions de catégorie A résidant au Canada
peuvent choisir de toucher leurs dividendes sous forme de nouvelles
émissions d’actions de catégorie A a un prix correspondant au cours
moyen pondéré en fonction du volume de ces actions a la Bourse de
New York, multiplié¢ par un facteur d’échange qui représente le taux de
change moyen tel qu’il est publi¢ a midi par la Banque du Canada
durant chacun des cinq jours de Bourse précédant immédiatement la
date de paiement de ces dividendes pertinente.

Notre plan de réinvestissement des dividendes permet aux actionnaires
actuellement inscrits de la Société résidant au Canada et aux Etats-
Unis d’augmenter leurs placements dans 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
I’agent des transferts de la Société, ou encore consulter le site Web de
celle-ci.

Date de paiement

Actions de catégorie A et de catégorie B'
Actions privilégiées de catégorie A'
Séries 2,4, 12, 13, 17, 18, 22, 24, 26, 28,
30, 32,34, 36,37 et 38
Séries 8 et 14
Série 9

Dernier jour de chaque mois

. . - N 2
Dernier jour de février, de mai, d’aoit et de novembre”

Quinziéme jour de mars, de juin, de septembre et de décembre

Cinquieéme jour de janvier, d’avril, de juillet et d’octobre

Dernier jour de mars, de juin, de septembre et de décembre’

Dernier jour de mars, de juin, de septembre et de décembre
Douziéme jour du mois suivant
Premier jour de février, de mai, d’aoit et de novembre

Tous les versements de dividendes doivent étre déclarés par le conseil d’administration.
A compter du 31 mai 2014.
A compter du 30 juin 2014.
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CONSEIL D’ADMINISTRATION ET DIRIGEANTS

CONSEIL D’ADMINISTRATION

Jeffrey M. Blidner
Associé directeur principal
Brookfield Asset Management Inc.

Jack L. Cockwell
Président du conseil du groupe
Brookfield Asset Management Inc.

Marcel R. Coutu
Ancien président et chef de la direction
Canadian Oil Sands Limited

J. Bruce Flatt
Chef de la direction
Brookfield Asset Management Inc.

Robert J. Harding, O.C., FCA
Ancien président du conseil
Brookfield Asset Management Inc.

Maureen Kempston Darkes, O.C., O.ONT.
Ancienne présidente de General Motors
Corporation Amérique latine, Afrique et
Moyen-Orient

David W. Kerr
Président du conseil
Halmont Properties Corp.

Lance Liebman
Administrateur
American Law Institute

Philip B. Lind, C.M.
Vice-président du conseil
Rogers Communications Inc.

L’honorable Frank J. McKenna, P.C., O.C.,
O.N.B.

Président du conseil, Brookfield Asset
Management Inc. et vice-président du conseil,
Groupe financier TD

Youssef A. Nasr

Ancien président du conseil et chef de la
direction de HSBC Moyen-Orient Ltd. et
ancien président de la Banque HSBC Brésil

Lord O’Donnell
Ancien secrétaire du Cabinet et dirigeant
de la fonction publique britannique

James A. Pattison, O.C., O.B.C.
Chef de la direction
The Jim Pattison Group

Seek Ngee Huat

Ancien président du conseil de la division
de I’ Amérique latine, Government of
Singapore Investment Corporation

Diana L. Taylor
Directrice générale
Wolfensohn Fund Management

George S. Taylor
Administrateur de sociétés

Des renseignements détaillés sur les administrateurs de Brookfield sont fournis dans la circulaire d’information de la direction ainsi que sur le site
Web de Brookfield a ’adresse www.brookfield.com.

ASSOCIES DIRECTEURS PRINCIPAUX

Barry Blattman
Jeffrey Blidner
Ric Clark

J. Bruce Flatt
Joseph Freedman

Harry Goldgut

DIRIGEANTS DE LA SOCIETE

J. Bruce Flatt
Chef de la direction

Brian D. Lawson
Chef des finances

A.J. Silber
Secrétaire général

Jon Haick

Brian Kingston
Brian D. Lawson
Richard Legault
Luiz Lopes
Cyrus Madon

George Myhal
Lori Pearson
Samuel Pollock
William Powell
Sachin Shah

Benjamin Vaughan

Brookfield integre des pratiques de développement durable au sein de notre Société.

Ce document a ét¢ imprimé au Canada avec de 1’encre végétale sur du papier certifi¢ FSC.
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www.brookfield.com

NYSE : BAM

BROOKFIELD ASSET MANAGEMENT INC.

BUREAUX PRINCIPAUX

New York — Etats-Unis
Brookfield Place

250 Vesey Street, 15th Floor
New York, New York
10281-1023

Tél.:  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
Tél:  416-363-9491

Téléc. : 416-365-9642

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

99 Bishopsgate, 2nd Floor
London EC2M 3XD
Royaume-Uni

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

TSX: BAM.A

Hong Kong

Suite 2302, Prosperity Tower
39 Queens Road Central
Central, Hong Kong

Tél.:  852-2143-3003
Téléc. : 852-2537-6948

Rio de Janeiro — Brésil

Rua Lauro Miller 116, 21° Andar,
Botafogo, Rio de Janeiro, Brésil
22290 - 160

CEP : 71-635-250

TéL: 55 (21) 3527-7800

Téléc. : 55 (21) 3527-7799

EURONEXT : BAMA

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

Dubai, EAU

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

Mumbai

Unit 203, 2nd Floor

Tower A, Peninsula Business Park
Senapati Bapat Marg, Lower Parel
Mumbai - 400013

TéL: 91 (22) 6600-0400

Téléc. : 91 (22) 6600-0401





