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Donng¢es financieres sur cing ans

AUX 31 DECEMBRE ET POUR LES EXERCICES CLOS A CES DATES 2017 2016 2015 2014 2013
PAR ACTION?
Bénéfice net 1,34 $ 1,55 $ 2,26 S 3,11 $ 2,08
Flux de trésorerie liés aux opérations? 3,74 3,18 2,49 2,11 3,43
Dividendes?
— Trésorerie 0,56 0,52 0,47 0,45 0,40
— Spéciaux 0,11 0,45 — — 0,98
Prix de négociation sur le marché — NYSE 43,54 33,01 31,53 33,42 25,89

1. Les données de 2013 et de 2014 ont été ajustées pour tenir compte du fractionnement d’actions, a raison de trois pour deux, avec prise d’effet le 12 mai 2015; les
montants par action sont présentés déduction faite de la participation ne donnant pas le contréle.

2. Se reporter a la rubrique « Glossaire » a la page 108.
3. Se reporter a la rubrique « Dividendes de la société » a la page 45.
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Dans notre rapport annuel, nous utilisons les icénes suivantes :

Gestion d’actifs Immobilier Energie Infrastructures Capital- Aménagement Activités du
renouvelable investissement résidentiel siege social



Aperc¢u

Nous sommes un chef de file en matiére de gestions d’actifs alternatifs et nous exercons des activités dans plus de 30 pays partout
dans le monde, en privilégiant I'investissement dans des actifs de grande qualité et de longue durée. Nos investissements comptent
I'un des plus importants portefeuilles immobiliers du monde, une entreprise d’infrastructures parmi les meilleures du secteur, 'une
des plus grandes entreprises axées strictement sur I’énergie renouvelable et une entreprise de capital-investissement qui croit
rapidement. Ces entreprises constituent en grande partie I'épine dorsale de I'’économie mondiale; celles-ci soutiennent les projets
de particuliers, de sociétés et de gouvernements partout dans le monde.

Nous offrons une vaste gamme de produits a nos investisseurs par I'intermédiaire de nos fonds privés et de nos émetteurs cotés.
Notre objectif est de procurer des rendements solides et constants a nos investisseurs, qui sont notamment des fonds souverains,
des régimes de retraite, des investisseurs institutionnels et des investisseurs individuels. Brookfield est habituellement le plus gros
investisseur dans nos fonds et elle assure leur harmonisation avec les intéréts de nos investisseurs.

Notre principal objectif est d’accroitre nos flux de trésorerie par action et, par conséquent, la valeur intrinséque par action, en vue
de générer des rendements composés totaux de 12 % a 15 % a long terme. Ces rendements sont générés par notre entreprise de
gestion d’actifs, ainsi que par I'appréciation du capital et les distributions provenant de notre capital investi.

NOTRE APPORT

Notre entreprise fournit des services et des infrastructures essentiels auxquels ont recours des millions de gens; nous gérons des
stratégies de placement sur lesquelles s’appuie la prospérité de régimes de retraite, de compagnies d’assurance et de
particuliers, et nous avons une incidence sur la vie de dizaines de milliers d’employés, sur leur famille et sur la communauté dans
laquelle ils vivent et ot nous exergons nos activités.

L’entreprise est organisée selon les principaux secteurs suivants :

GESTION D’ACTIFS

Nous offrons une vaste gamme de produits de placement principalement axés sur I'immobilier, I’énergie renouvelable, les
infrastructures et le capital-investissement.

IMMOBILIER ENERGIE RENOUVELABLE
Immeubles de bureaux, immeubles de commerce de Centrales hydroélectriques, parcs éoliens et solaires et
détail, immeubles industriels, immeubles résidentiels, autres installations de production d’énergie

biens hoteliers et autres immeubles

INFRASTRUCTURES CAPITAL-INVESTISSEMENT
Services publics et services liés au transport, a I’énergie, Services de construction et services commerciaux, énergie
aux systemes de communications et aux et activités industrielles

actifs agricoles

Les termes « Brookfield », « société », « nous », « notre » ou « nos » se rapportent a Brookfield Asset Management Inc. et ses filiales consolidées. Le terme « Société » se
rapporte a notre entreprise de gestion d’actifs, qui est prise en compte dans nos secteurs Gestion d’actifs et Activités du siége social. Notre « capital investi » ou nos

« émetteurs cotés » comprennent nos filiales, Brookfield Property Partners L.P., Brookfield Renewable Partners L.P., Brookfield Infrastructure Partners L.P. et Brookfield
Business Partners L.P., qui sont des émetteurs distincts sur le marché pris en compte dans nos secteurs Immobilier, Energie renouvelable, Infrastructures et
Capital-investissement, respectivement. Nous utilisons le terme « fonds privés » pour parler de nos fonds immobiliers, de nos fonds liés aux infrastructures et de nos fonds
de capital-investissement. Se reporter au glossaire a la page 108 pour une définition des principales mesures du rendement que nous utilisons pour évaluer notre
entreprise.

Exclut les activités liées a 'aménagement résidentiel et les activités du siége social, qui sont des secteurs distincts aux fins des IFRS.
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Creer de la valeur pour les actionnaires

Nous créons de la valeur pour les actionnaires grace a deux mesures distinctes mais liées : I'accroissement du bénéfice tiré de notre
entreprise de gestion d’actifs et I'accroissement de la valeur du capital investi provenant de notre propre bilan.

GESTION D’ACTIFS

Les entreprises de gestion d’actifs alternatifs comme la n6tre sont habituellement évaluées en fonction de multiples de leur bénéfice
tiré des honoraires et de leurs honoraires liés au rendement. Par conséquent, nous créons de la valeur dans ce secteur de notre
entreprise en augmentant le montant et la qualité du bénéfice tiré des honoraires et de l'intéressement aux plus-values, déduction
faite des colits connexes. Cette croissance est obtenue principalement en augmentant le montant des capitaux générant des
honoraires au moyen de fonds plus importants et plus diversifiés, en gagnant des honoraires liés au rendement comme un
intéressement aux plus-values grace a des résultats de placement supérieurs, et en maintenant des marges d’exploitation
concurrentielles. Aux fins de I'évaluation de la création de valeur et de la planification des activités, nous appliquons un multiple de
20 fois au bénéfice tiré des honoraires et un multiple de 10 fois a I'intéressement aux plus-values latent net.

CAPITAL INVESTI

Nous évaluons notre capital investi en fonction principalement d’une combinaison de cours du marché pour les placements cotés et
des valeurs comptables selon les IFRS pour les placements non cotés. Les placements cotés représentent environ 85 % de notre
capital investi. Aux fins de I'évaluation de la création de valeur et de la planification des activités, nous substituons la valeur selon les
IFRS de BPY par son cours du marché, car ses actifs au bilan sont presque tous comptabilisés a des justes valeurs qui sont ajustées
trimestriellement, et nous ajustons la valeur selon les IFRS de notre entreprise d’'aménagement résidentiel en Amérique du Nord
non cotée pour tenir compte de sa valeur a la fermeture du capital. Nous évaluons la création de valeur dans ce secteur de notre
entreprise selon la variation de la valeur de notre capital investi au fil du temps.

Gestion d’actifs Capital investi
Données
Données réelles courantes®
Flux de
, ) trésorerie liés  Bénéfice net Bénéfice net Cours du Selon les Valeur
POUR L’EXERCICE CLOS LE 31 DEC. . R R
2017 (EN MILLIONS DE DOLLARS) aux opérations économique économique AU 31 DEC. 2017 (EN MILLIONS DE DOLLARS) marché? IFRS® hybride“
Produits sous forme BPY 12079 $ 16653 $ 16653 $
d’honoraires 1368 $ 1368 $ 1475 $ BEP 6576 4143 6576
Co0ts directs (472) (472) (590) BIP 5273 2098 5273
Bénéfice tiré des BBU 3034 2064 3034
honoraires 896 896 885 Autres placements cotés 4015 4174 4015
Total des placements cotés 30977 $ 29132 35551

Intéressement aux

plus-values réalisé 99 s.o. s.0. Placements non cotés 4797 5 885
Intéressement aux Fonds de roulement et
plus-values latent s.0. 1280 1000 capital investi de la Société (10 189) (10 189)
Colts directs liés a Total (capital investi)® 23740 $ 31247 S
I'intéressement aux
plus-values® (25) (352) (300)
Intéressement aux
plus-values, montant net 74 S 928 $ 700 $
Total (gestion d’actifs) 970 $ 1824 $ 1585 $
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VALEUR DU BENEFICE TIRE VALEUR DE L'INTERESSEMENT VALEUR DU CAPITAL INVESTI

DES HONORAIRES AUX PLUS-VALUES LATENT Cours du marché et valeur selon les IFRS
Multiple de 20 fois® Multiple de 10 fois®

Le bénéfice net économique courant est fondé sur les capitaux générant des honoraires au 15 février 2018. Se reporter a la Partie 3, Résultats des secteurs
opérationnels, pour obtenir des renseignements supplémentaires.

Les cours du marché sont fondés sur les cours en vigueur sur le marché au 31 décembre 2017.

Le total du capital investi selon les IFRS ne tient pas compte de capitaux propres ordinaires de 312 M$ dans notre secteur Gestion d’actifs.

Aux fins de la planification des activités, nous considérons la valeur du capital investi comme le cours du marché des placements cotés et la valeur selon les IFRS des
placements non cotés, sous réserve de deux ajustements. Premiérement, nous présentons BPY a la valeur selon les IFRS, car nous croyons qu’elle reflete mieux la
juste valeur des biens sous-jacents. Deuxiemement, nous présentons Brookfield Residential a sa valeur a la fermeture du capital.

Les codts directs liés a I'intéressement aux plus-values inclus dans les flux de trésorerie liés aux opérations représentent I'intéressement aux plus-values réalisé et les
codts connexes pour I'exercice. Les co(ts directs liés a I'intéressement aux plus-values inclus dans le bénéfice net économique représentent I'intéressement aux
plus-values latent et les co(its connexes pour I'exercice.

Aux fins de la planification des activités, nous évaluons notre entreprise de gestion d’actifs en fonction de multiples des montants attendus du bénéfice tiré des
honoraires et de I'intéressement aux plus-values, déduction faite des colts connexes. Les multiples sont ceux observés pour des flux de bénéfices semblables sur le
marché. Les multiples réels pourraient varier.
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A propos de notre entreprise

° AVANTAGES CONCURRENTIELS (Se reporter a la page 21)

5

Nous mobilisons d’importants capitaux aupres de sources multiples provenant d’investisseurs publics et privés ainsi que de
notre propre bilan. Ainsi, nous pouvons réaliser des transactions d’envergure que seules une poignée d’entreprises ont la
capacité de conclure.

Notre présence mondiale et nos mandats fournissent tout un éventail d’occasions et nous permettent d’investir la ou les
capitaux se font rares.

En tant que propriétaire et exploitant, nous tirons parti de nos 115 années d’expérience opérationnelle pour améliorer les
rendements. De plus, il existe une grande convergence de nos intéréts avec ceux de nos investisseurs, puisque nous
investissons notre propre capital de concert avec le leur.

SITUATION DE TRESORERIE ET SOURCES DE FINANCEMENT (Se reporter 2 la page 23)

Nous maintenons des liquidités importantes pour soutenir notre entreprise, que ce soit sous forme de trésorerie, d’actifs
financiers, de facilités de crédit inutilisées et d’engagements de capital a I'égard de nos fonds privés.

Nous finangons nos activités en contractant une dette principalement au niveau de I'actif d’exploitation, laquelle est
essentiellement assortie d’une notation de premiére qualité ainsi que d’un recours et de clauses restrictives limités. Notre
dette au niveau de I'actif est complétée par une dette a moyen et a long terme et par des actions privilégiées perpétuelles au
niveau des émetteurs cotés et de la Société.

Nous réduisons au minimum le risque financier en prolongeant la durée de notre dette afin qu’elle corresponde a la durée
des actifs sous-jacents et afin d’atténuer notre exposition aux fluctuations des taux d’intérét en fixant les taux.

GESTION DES RISQUES (Se reporter a la page 24)

Nous maintenons une culture du risque appropriée pour nous assurer que toutes les activités exercées soient conformes a
nos normes et pour favoriser la création de valeur et |a stabilité a long terme.

Cette culture comprend I'adoption d’une approche uniforme par les divisions et les groupes fonctionnels, afin de faire face
aux risques dans toute I'organisation et d’établir les meilleures pratiques.

Il incombe a nos divisions et a nos groupes fonctionnels de déterminer et de gérer les risques associés a leurs activités, en
vue d’établir une solide responsabilisation a cet égard.

GESTION DES ENJEUX ENVIRONNEMENTAUX, SOCIAUX ET DE GOUVERNANCE (Se reporter a la page 25)

Nous assurons le bien-étre et la sécurité de nos employés en nous efforgant de surpasser les exigences de toutes les lois et
normes du travail applicables, y compris les droits de 'homme, les initiatives de diversité, les salaires concurrentiels et les
pratiques d’embauche inclusives. Notre objectif est d’éliminer tous les incidents graves liés a la sécurité dans toutes nos
entreprises.

Nous cherchons a étre de bons intendants dans les collectivités ou nous exergons nos activités, grace a un engagement
communautaire et a des initiatives philanthropiques en utilisant nos propres ressources et en habilitant aussi nos employés a
apporter leur propre contribution.

Nous nous efforgons d’atténuer 'incidence de nos activités sur I'environnement et de mener nos activités conformément
aux normes les plus élevées en matiere de lois, de réglementation et de déontologie.
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Nos résultats — gestion d’actifs

Actifs sous gestion Capitaux générant des honoraires!
AUX 31 DEC. (EN MILLIARDS DE DOLLARS) AUX 31 DEC. (EN MILLIARDS DE DOLLARS)
283 S 126 S
110$
240 S
228% 94
86$
204 $ 77$
187 $ I
2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017
| Sociétés de personnes cotées | Fonds privés

Titres cotés en bourse

Bénéfice tiré des honoraires! Intéressement aux plus-values latent, montant net!
EXERCICES CLOS LES 31 DEC. (EN MILLIONS DE DOLLARS) EXERCICES CLOS LES 31 DEC. (EN MILLIONS DE DOLLARS)
928
896 $ 4
712$
496 $
378
300$ 290°$

133$ 1pp¢ 1939

2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017

1. Sereporter au glossaire a la page 108.
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Nos résultats — capital mvesti

Flux de trésorerie liés aux opérations Distributions en trésorerie regues

EXERCICES CLOS LES 31 DEC. (EN MILLIONS DE DOLLARS) EXERCICES CLOS LES 31 DEC. (EN MILLIONS DE DOLLARS)
2840'$

2511 2371%

1276 $
20318 1187$
17738 1059 $
1004 $
752$

2013 2014 2015 2016 2017

2013 2014 2015 2016 2017 B immobilier || Energie renouvelable
M infrastructures Capital-investissement

B immobilier [ | Energie renouvelable
[ | Infrastructures Capital-investissement

Aménagement résidentiel Activités du siége social
Capital investi Emprunts généraux et capitaux propres privilégiés’ 2
AUX 31 DEC. (EN MILLIONS DE DOLLARS) EXERCICES CLOS LES 31 DEC. (EN MILLIONS DE DOLLARS)

10189
339298 $

30998 $ 8805
28309$
27103$ 7273$7069$
24578 $ 7013 ¢ | |

2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017

I srY M ser Fonds de roulement net B Actions privilégiées
| ] BIP BBU [ | Emprunts généraux
Autres placements cotés Placements non cotés

1. Sereporter au glossaire a la page 108.

2. Le fonds de roulement net inclut I'actif d’imp6t différé net.
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Notre présence mondiale

CANADA

Actifs sous gestion de 29 G$

~13 000 employés de I'exploitation

ETATS-UNIS

Actifs sous gestion de 148 G$|

~10 000 employés de I'exploitation

EN BREF

~285 G$

ACTIFS SOUS GESTION

750+

PROFESSIONNELS EN PLACEMENT

NEW YORK

EUROPE ET MOYEN-ORIENT

Actifs sous gestion de 40 G$

~25 000 employés de I'exploitation

. . 5
."‘r

LONDRES'
TORONTO
g/

!

SYDNEY

v I}

RIO DE JANEIRO :L_/

AMERIQUE DU SUD

Actifs sous gestion de 42 G$

~25 000 employés de I'exploitation

ASIE-PACIFIQUE

Actifs sous gestion de 24 G$

~10 000 employés de I'exploitation

» Bureaux principaux

126 G$

CAPITAUX GENERANT DES HONORAIRES

30+ 80 000+

PAYS EMPLOYES DE L’EXPLOITATION

BOURSES

NYSE : BAM

TSX : BAM.A

EURONEXT : BAMA
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Lettre aux actionnaires

APERCU

Nous avons franchi beaucoup d’étapes importantes au cours du dernier exercice. Les produits ont surpassé les 40 GS, le bénéfice net
a augmenté pour se chiffrer a 4,6 GS, les flux de trésorerie liés aux opérations attribuables aux actionnaires ordinaires ont atteint un
sommet de 3,8 GS et les flux de trésorerie liés aux opérations par action se sont établis a 3,74 $, soit une hausse de 18 %.

Les actifs sous gestion et les honoraires connexes ont continué de croitre et nos placements ont enregistré un bon rendement. Nous
trouvons toujours des occasions d’investir du capital en dépit du contexte concurrentiel grace en grande partie a nos avantages :
notre taille, notre présence mondiale et nos plateformes d’exploitation. Ces avantages nous permettent non seulement de repérer
un large éventail d’occasions d’investissement partout dans le monde, mais aussi de procéder aux acquisitions connexes moyennant
contrepartie et de créer une appréciation de leur valeur par nos capacités d’exploitation.

Grace a la vigueur des marchés, nous avons vendu plus d’actifs que d’habitude, soit pour un total de 12 GS, et cette tendance se
poursuivra en 2018. Notre stratégie a été de vendre des actifs stabilisés arrivés a maturité et de réaffecter le produit a des actifs a
rendement plus élevé, ou a un remboursement de capital a nos investisseurs, en particulier lorsque nous pouvions par le fait méme
exécuter avec succes une stratégie de placement définie. Toutefois, bien que les ventes a de telles valeurs soient intéressantes pour
nous, bien souvent, elles représentent également des investissements a long terme attrayants pour ceux qui recherchent des
placements stables a faible risque.

La mobilisation de capitaux pour des actifs réels sur les marchés publics et privés demeure soutenue, puisque les fonds
institutionnels continuent d’injecter des capitaux de plus en plus élevés dans ces secteurs. En 2017, nos actifs sous gestion ont
augmenté de 43 GS, pour s’établir a environ 285 GS, et le montant net des capitaux générant des honoraires s’est accru pour se
chiffrer 3 126 GS, alors qu’aucune cléture finale relative a nos fonds principaux n’a eu lieu au cours de I'exercice considéré. Comme
les taux d’intérét devraient demeurer faibles par rapport aux rendements que nous pouvons générer, cette croissance devrait se
poursuivre dans un avenir prévisible.

RENDEMENT DES PLACEMENTS

La performance de nos actions sur un an, dividendes inclus, s’est chiffrée a 34 %. Plus important encore, nous avons fait croitre la
valeur intrinseéque sous-jacente de I’entreprise au-dela de notre fourchette cible de 12 % a 15 %.

Rendement Brookfield Obligations d’Etat

des placements NYSE S&P 500 américaines de 10 ans

1 34 % 22 % 3 %
5 15 % 16 % 2 %
10 9 % 8 % 5 %
15 20 % 10 % 5 %
20 17 % 7 % 5 %

Bien que nous soyons intéressés par le rendement a court terme, nous gérons notre entreprise de maniére a privilégier le
rendement a long terme, et nous vous encourageons a porter une attention particuliére a ces rendements, plutét qu’a celui d’un
exercice précis; la récente volatilité des marchés nous a rappelé 'importance qu’ils peuvent avoir. A cet égard, nous constatons avec
satisfaction que nos rendements a plus long terme se comparent avantageusement a ceux de la plupart des placements et qu’ils
s’inscrivent a 'intérieur de notre objectif, qui est de générer des rendements composés de 12 % a 15 % a long terme. Nous vous
rappelons que des rendements composés a ces taux sur une longue période générent une valeur trés importante. Cette création de
valeur est notre objectif ultime, et nous croyons étre en mesure de poursuivre sur cette lancée.
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CONJONCTURE DU MARCHE

Bien que I'’économie américaine en soit a sa neuvieme année d’expansion, aucun enjeu économique sous-jacent ne semble se
manifester. Rien n’indique que le cycle économique actuel tire a sa fin, mais nous sommes manifestement au milieu ou a une étape
avancée de cette croissance prolongée. Ainsi, nous demeurons prudents et nous préparons a des temps marqués par une vigueur
moindre. A cette fin, nous continuons de nous concentrer sur notre situation de trésorerie et de financement afin de nous assurer
de demeurer en excellente position sur le plan financier, de maniére a pouvoir saisir les occasions de croissance lorsque le marché
sera de nouveau a la baisse, comme nous |'avons fait par le passé.

Hors des Etats-Unis, les économies connaissent une reprise et continuent en général d’offrir une valeur supérieure a celle offerte par
les Etats-Unis. Au Royaume-Uni, les tensions provoquées par le Brexit offrent de bonnes occasions; I’Europe semble un peu plus
robuste qu’elle ne I'a été depuis longtemps; au Brésil, la chute des taux d’intérét, qui sont passés de 13 % a 7 %, a donné lieu a une
reprise; I’Australie fait montre de résilience; la Chine reste en voie de devenir la plus importante économie du monde; et en Inde, le
surendettement des sociétés présente certaines occasions.

Au cours des cing derniéres années, la plupart des indices des marchés boursiers mondiaux ont enregistré en moyenne une
croissance composée de 20 %, atteignant de nouveaux sommets. Les colts des obligations d’Etat demeurent a des niveaux
historiguement élevés; les écarts des titres a rendement élevé et des titres de sociétés sont a leur plus bas; 'engouement pour les
bitcoins s’est répandu et a créé des capitalisations boursiéres de plus de 500 GS pour quelque chose qui, a notre connaissance, a une
valeur intrinséque nulle; et une peinture italienne de la Renaissance a récemment été achetée pour plus de 500 MS$, un sommet
historique pour la vente d’un tableau. Tous ces facteurs nous incitent a la prudence, bien que nous continuions a investir notre
capital.

Dans les marchés développés, ou des liquidités mondiales excédentaires ont été constituées, nous avons monétisé des actifs arrivés
a maturité a des valeurs qui cadrent avec nos stratégies de placement, ou lorsque nous prévoyions pouvoir utiliser notre capital de
fagon plus productive. Cette monétisation nous a aussi permis d’ajouter des liquidités a nos bilans et d’'investir plus de capital dans
les marchés émergents et des entreprises peu prisées, pour lesquels les multiples n’ont pas connu la méme croissance. Nous
bénéficions actuellement d’un niveau record de liquidités pour notre recherche d’occasions — des liquidités essentielles et du capital
non investi dans nos fonds privés de plus de 25 GS.

Dans ce contexte, les actifs réels continuent d’offrir une excellente valeur a long terme. En outre, les sociétés les plus
concurrentielles qui se concentrent sur ce secteur ne bénéficient pas des avantages que nous procurent notre taille, notre présence
mondiale et nos capacités d’exploitation, sur lesquels nous pouvons compter grace a notre expérience acquise au fil des décennies
en tant que propriétaire et exploitant de ces types d’actifs. Ces avantages nous permettent de bien investir, méme dans un contexte
hautement concurrentiel. Au cours du dernier exercice, nous avons pu, grace a ces forces, réaliser I'achat de deux filiales de
SunEdison menacées de faillite, dont I'actif brut se chiffrait 8 8 GS, de méme qu’annoncer récemment une entente visant
I'acquisition de Westinghouse Electric Company, aussi menacée de faillite, pour un montant de 4,6 GS. Nous avons également acquis
un certain nombre d’entreprises de qualité auprés de vendeurs qui avaient besoin de capital au Brésil et en Inde, pour un total
approximatif de 10 GS.

L’existence de telles occasions dans le contexte économique actuel peut sembler improbable; toutefois, le monde est vaste et les
investisseurs font inévitablement preuve d’un enthousiasme démesuré envers un secteur ou un autre : ainsi, ces occasions finissent
toujours par se présenter. Pour trouver des placements de grande valeur dans ce contexte, il faut savoir ou chercher. Nous devons
également travailler un peu plus fort, mais la valeur de notre entreprise devient particulierement évidente pendant ses périodes.

ENTREPRISE DE GESTION D’ACTIFS

La gestion d’actifs réels pour des investisseurs privés dans les secteurs de I'immobilier, des infrastructures, de I’énergie renouvelable
et d’autres secteurs de capital-investissement connexes est une activité qui continue de gagner en maturité, et elle constitue
maintenant une composante bien établie des portefeuilles de placement de la plupart des régimes de retraite et des fonds
souverains. Le capital pouvant étre investi dans ces actifs augmentera de 20 billions de dollars, puisque les régimes de retraite et les
fonds souverains devraient connaitre une croissance au cours de la prochaine décennie, passant de 45 billions de dollars a 80 billions
de dollars, tout comme le capital affecté aux actifs réels et alternatifs, qui devrait passer d’environ 25 % a 40 %. Ces facteurs
continueront de favoriser la croissance importante du secteur.

Nous croyons que cette tendance se poursuivra a long terme. Dans un contexte marqué par la relative faiblesse des taux d’intérét et
des rendements des capitaux propres fortement corrélés, ainsi que par I'accroissement des passifs et du risque de longévité, nos
investisseurs recherchent des solutions pour générer des rendements suffisants, diversifier leurs portefeuilles et réduire la volatilité.
Nos produits permettent d’atteindre ces objectifs, nos stratégies plus axées sur les occasions générant des rendements de plus ou
moins 20 %, alors que nos stratégies a plus faible risque génerent des rendements de plus ou moins 7 %. Aujourd’hui, ces
rendements bénéficient d’'une comparaison favorable avec les bons du gouvernement de 10 ans, dont les taux sont de plus ou moins
2,75 % aux Etats-Unis, 0,7 % en Europe et 0 % au Japon. A notre avis, seule une augmentation importante de I'inflation, qui porterait
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les taux d’intérét a long terme mondiaux a un niveau tel que nos rendements ne seraient plus suffisamment supérieurs a ces
rendements, pourrait renverser cette tendance. Nous croyons qu’il faudra beaucoup de temps avant d’en arriver la.

Nous croyons également que si nous continuons a investir intelligemment le capital qui nous est confié, a créer des produits qui
répondent aux besoins de nos investisseurs et a offrir un service supérieur, notre entreprise poursuivra sa croissance rapide, tant en
ce qui a trait aux résultats d’exploitation qu’a la valeur sous-jacente. Pour illustrer ce point de vue, il suffit de noter qu’en déduisant
simplement la valeur de notre capital investi (qui I’est en grande partie dans des entités cotées), on arrive a une valeur implicite de
notre entreprise de gestion d’actifs de 16 GS.

Cette entreprise génére actuellement un montant annualisé des honoraires et de I'intéressement aux plus-values cible de 2,5 GS, et
nous prévoyons que ce montant augmentera considérablement au cours des prochains exercices, a mesure que nous achéverons la
mobilisation de capitaux pour notre prochaine série de fonds privés principaux ainsi qu’en raison de certaines stratégies de
placement plus a jour. Nous croyons que méme en appliquant des multiples relativement modestes a ces flux de bénéfices, la valeur
de I'entreprise qui en résulte reste considérablement supérieure a 16 GS, et qu’elle devrait continuer d’augmenter rapidement.

Ilimporte également de noter que nous sommes d’avis que la plupart des autres grands gestionnaires de placements alternatifs
font, de fagon similaire, I'objet d’une sous-évaluation; toutefois, un facteur supplémentaire doit étre pris en compte : notre
entreprise, méme si elle est de grande taille aujourd’hui, n’a pas atteint le méme degré de maturité que d’autres entreprises. Plus
particulierement, nous n’avons pas beaucoup de fonds d’envergure dont le cycle de vie devrait prendre fin au cours des

cing prochains exercices, et nos fonds remplagants connaissent toujours une croissance substantielle. Ainsi, nous ajoutons des fonds
encore plus importants aux fonds existants, sans qu’un remboursement de capital correspondant ne soit versé aux investisseurs.
Dans sept a dix ans, nous aurons rattrapé les autres entreprises et distribuerons des montants plus élevés de capital, mais dans
I'intervalle, notre croissance est beaucoup plus rapide.

Tout en gardant les facteurs susmentionnés en téte, nous commencons a envisager la prochaine étape pour Brookfield, pour les
exercices ultérieurs a 2025, lorsque I'entreprise arrivera a maturité. Garder un ceil sur I'avenir est I'une de nos priorités. C'est
pourquoi nous investissons des ressources des aujourd’hui pour préparer le terrain et assurer la poursuite d’une forte croissance au
cours de la prochaine étape de notre évolution, alors qu’un éventail élargi de stratégies de placement sera mis en ceuvre pour nos
investisseurs.

LES LECONS TIREES

Nous travaillons d’arrache-pied pour institutionnaliser les legons que nous tirons en exergant nos activités, afin d’éviter de faire les
mémes erreurs au fil de notre croissance. Cette institutionnalisation est maintenant au coeur de notre culture, et I'expérience a
prouvé qu’elle nous permet de continuer a nous améliorer.

Avec le temps, nous avons établi que les cing principes les plus importants qui sous-tendent un investissement fructueux dans les
actifs réels sont les suivants : nous en tenir a ce que nous connaissons, assurer notre diversification, acheter a un prix en dega du
colt de remplacement, mettre I'accent sur les entreprises et les actifs de qualité et financer nos activités au moyen d’emprunts
grevant des actifs précis.

Nous avons également découvert que la meilleure fagon de réparer les erreurs est de faire preuve de patience en ce qui a trait a nos
investissements et, dans la plupart des cas, de redoubler d’ardeur. C’est aussi la meilleure fagon de recouvrer les pertes, méme s'il
faut de la conviction et que le capital nécessaire soit disponible. Ces criteres sont particulierement importants lorsque nous avons
acquis une bonne entreprise, mais au mauvais moment; redoubler d’ardeur est alors presque toujours la solution. Toutefois, il faut
rester attentif, car s'il s’agit tout simplement d’une mauvaise entreprise, nos efforts ne feront qu’aggraver la situation. Néanmoins,
de fagon générale, nous avons constaté qu’en I'absence de changement technologique extréme, redoubler d’ardeur et faire preuve
de patience restent la méthode éprouvée pour redresser un investissement.

En plus de suivre ces principes, nous avons tenté d’institutionnaliser les legons tirées de nos erreurs. Nos cing plus importantes
lecons sont les suivantes :

Une mauvaise entreprise reste habituellement une mauvaise entreprise. Nous avons constaté que certaines entreprises, quelle que
soit I'importance de I'escompte par rapport au colt de remplacement, ne sont que de mauvaises entreprises. Dans ces
circonstances, il n’y a pour ainsi dire aucun prix qui puisse étre payé pour compenser ce qu’il en colterait pour en faire des
entreprises rentables. Ces risques sont souvent repérés et amplifiés lorsqu’un changement technologique touche une entreprise. Si
I’'on peut déterminer a quel type d’entreprise on a affaire, on peut alors faire la différence entre un investissement de grande valeur
et un investissement a perte. Dans ces situations, nous nous devons de rester vigilants afin de nous assurer de ne pas toujours faire
ce que nous avons fait, en nous basant sur nos connaissances historiques, et de ne pas redoubler d’ardeur, pour maintenir notre
investissement dans une entreprise destinée a péricliter.
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Les risques liés a 'aménagement et a I'approbation auxquels sont exposées les nouvelles entreprises sont souvent sous-estimés.
Lorsque nous aménageons nous-mémes les actifs, le processus d’obtention des approbations est méthodiquement exécuté peu a
peu et impligue souvent une importante gestion des relations. En revanche, lorsqu’une entreprise exposée a d’importants risques
liés a 'aménagement et aux approbations est acquise, les approbations peuvent parfois étre annulées par le départ de la direction
ou par un simple changement de circonstances, les autorités locales révisant alors leurs positions. Nous avons d{ faire face a une
telle situation dans le cadre de projets d’'aménagement immobiliers et d’infrastructures. Par conséquent, nous faisons preuve d’une
grande prudence lorsque nous acquérons des sociétés pour lesquelles des projets d’aménagement sont en cours, en nous assurant
de n"attribuer qu’un montant négligeable a ces projets.

Les monnaies ont leur importance. En tant qu’investisseur mondial qui évalue le rendement en dollars américains, le rendement en
monnaie locale est pertinent, sans étre ce qui importe vraiment pour nous. Méme si I’'on gagne un rendement composé de 20 % en
monnaie locale, s’il est entierement atténué par une perte de change, on n’obtient au bout du compte qu’un rendement nul. Afin de
nous assurer de bien gérer ces risques, auxquels nous sommes exposés en raison des nombreuses monnaies locales a faible colt
dans les marchés développés (euro, livre sterling, dollar australien, dollar néo-zélandais, dollar canadien), nous avons souvent
recours a des couvertures en dollars américains, pour autant que les risques de couverture ne soient pas trop importants. Quant aux
monnaies a co(t élevé (roupie, real), il est difficile de justifier une couverture dans le cas des actifs a plus long terme. Par
conséquent, nous investissons du capital lorsque les marchés sont en difficulté et que les investissements directs étrangers sont
faibles. C’'est habituellement le signe que la monnaie est dépréciée, ou du moins qu’elle a de meilleures chances d’étre évaluée plus
justement. En revanche, dans ces marchés, il est important d’afficher une nature plus axée sur les transactions; par conséquent,
nous vendons souvent la totalité ou une partie des actifs lorsque leur valeur augmente. Nous désertons rarement un pays, mais la
protection de notre capital nous aide a atténuer le risque.

Les transactions financieres structurées cachent souvent des actifs imparfaits. Les marchés des capitaux regorgent de stratagemes
pour accroitre les rendements, alors que ces derniers ne donnent pas les résultats escomptés. Cette réalité est particulierement
marquée lorsque les valeurs sont élevées ou que les taux d’intérét sont bas. Ces stratagémes prennent souvent la forme d’un
endettement imprudent camouflé par des produits structurés ou des risques disproportionnés (le plus récent exemple : les
nombreux produits VIX Volatility vendus aux investisseurs). Dans ces circonstances, la structure des produits génére rarement les
rendements a long terme qui étaient visés, car il est impossible de changer les caractéristiques a long terme des actifs au moyen de
stratagemes financiers. Certains peuvent tirer profit de ces produits, notamment les courtiers, mais ils y arrivent généralement en
vendant les produits a un prix supérieur avant qu’il s’effondre. Nous n’aimons pas investir de la sorte. Nous évitons donc de
participer a des produits structurés ou d’investir dans quelque produit que ce soit dont les rendements annuels inférieurs pourraient
étre contrebalancés par une improbable (mais possible) perte en capital démesurée. Nous avons rarement fait cette erreur et
souhaitons ne plus la refaire.

La nature de la dette et les échéances sont déterminantes. A 'exception des modestes montants des emprunts généraux utilisés
comme crédit-relais ou aux fins de flexibilité, nous limitons le recours a des emprunts grevant des actifs précis et ne garantissons
presque jamais les emprunts généraux. Ce cloisonnement nous évite les problemes d’endettement et nous permet de traverser les
périodes difficiles sur les marchés financiers, et il consiste notamment a ne pas effectuer de cautionnement réciproque d’actifs et a
éviter les garanties de la société mére ou de toute société liée afin d’assurer le cloisonnement du risque. En outre, nous maintenons
des clauses restrictives relatives a I'évaluation du ratio emprunt/valeur, aux termes desquelles les augmentations de capital doivent
étre limitées a un niveau minimal, et nous évitons les clauses restrictives relatives a I’entretien dans la mesure du possible. En
résumé, nous ne mettrons jamais a risque la société, un fonds ou un investissement au moyen d’une stratégie de financement.

BROOKEFIELD BUSINESS PARTNERS

Nous avons lancé Brookfield Business Partners dans le but d’acquérir des entreprises de services et industrielles de premiére qualité,
que nous pouvons mettre en place et faire croitre pendant de longues périodes, en plus de financer plus largement notre entreprise
de capital-investissement de concert avec nos partenaires institutionnels. Au cours des dernieres années, notre impulsion maitresse
a été d’élargir la portée de notre entreprise de capital-investissement pour qu’elle atteigne une taille semblable a celle de nos autres
entreprises.

Depuis le lancement, nous avons atteint plusieurs des objectifs établis pour I'entreprise. Nous avons acquis cing entreprises de
logistique et de services de premiére qualité, notamment une entreprise de logistique relative aux carburants au Royaume-Uni que
nous utilisons a des fins de croissance internationale. Nous avons également acquis pour 1 G$ une société de distribution des eaux
au Brésil qui nettoie les eaux et les distribue et qui traite les eaux usées de plus de 15 millions de personnes. Nous prévoyons investir
afin d’apporter des améliorations a cette entreprise, puis enregistrer une croissance au sein du marché trés mal desservi ou elle
évolue.
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Nous avons également obtenu une licence pour I'utilisation de la marque Mobil au Canada aupres d’Exxon et avons établi un
partenariat avec un important détaillant de produits alimentaires au Canada en vue de lui donner une nouvelle image et de
revitaliser son service a la clientéle des stations-service et dépanneurs concernés. En Allemagne, nous avons acquis une société
d’emballage récupérable en partenariat avec la famille fondatrice, et nous croyons pouvoir I'aider a faire croitre I'entreprise a
I’échelle internationale.

Nous avons investi 750 M$ dans la restructuration du capital de Teekay Offshore, qui détient des pétroliers navettes et des
plateformes flottantes offrant des services a des sociétés pétroliéres et gaziéres extracotieres. Il s’agissait d’'une bonne entreprise,
mais comme la structure du capital des marchés présentait une insuffisance, nous avons saisi I'occasion de les aider. Une fois qu’elle
sera refinancée, nous croyons que I'entreprise constituera un excellent investissement a long terme.

Plus récemment, nous nous sommes engagés a acquérir Westinghouse Electric Company, menacée de faillite aux Etats-Unis, pour un
montant de 4,6 GS. Westinghouse, basée aux Etats-Unis, fournit des services liés aux infrastructures au secteur de la production
d’énergie et sa marque est reconnue a I'échelle mondiale. Elle a connu de sérieuses difficultés lorsqu’elle s’est éloignée de ses
activités principales d’entretien et, par conséquent, a été placée sous la protection de la loi sur les faillites méme si les activités
d’entretien n’avaient rien a voir avec les problémes ayant causé ses déboires financiers. Nous acquérons les activités principales
d’entretien de Westinghouse et sa plateforme composée d’environ 11 000 employés.

Une offre plus globale de services liés aux infrastructures au secteur de la production d’énergie est le prolongement naturel de nos
activités existantes relatives aux services liés aux immeubles et a la production d’énergie. Nous pourrions chercher d’autres
occasions dans le secteur mondial de I'entretien des infrastructures, notamment des entreprises qui fournissent d’autres types de
services aux sociétés de services publics clientes.

Nos autres entreprises progressent généralement bien. Les services de construction continuent d’accroitre leur carnet de
commandes en dépit d’une année difficile au chapitre des résultats d’exploitation, nos activités liées au palladium ont connu une
nette amélioration et nos activités liées aux services commerciaux ont poursuivi leur croissance par I'entremise d’acquisitions
complémentaires.

GrafTech, notre entreprise d’électrodes de graphite, s’est particulierement démarquée. Aprés la rationalisation des activités
effectuée au cours des deux derniéres années et la réduction de plus de 100 MS des codts, I'offre sur le marché est devenue
famélique pour diverses raisons, notamment le fait que nos matieres premieres ont été utilisées dans le secteur des voitures
électriques. Ces pénuries ont entrainé une hausse spectaculaire des prix. GrafTech a renégocié avec ses clients les modalités des
contrats, qui étaient a trés court terme par le passé et qui sont maintenant d’une durée de trois a cing ans et visent de 60 % a 65 %
de sa capacité. Grace a ces mesures, le BAIIA a augmenté considérablement; GrafTech prévoit générer un BAIIA de plus ou moins
275 MS pour le premier trimestre de 2018 seulement. Cette hausse nous a permis de refinancer la société pour un montant de

1,5 GS au début de 2018, récupérant alors plus de 100 % de notre investissement initial en titres de capitaux propres de 855 MS. De
plus, nous avons récemment déposé une demande d’appel public a I’épargne de I'entreprise pour les prochains mois.

Nous sommes enchantés des progrés réalisés par Brookfield Business Partners jusqu’ici, et nous espérons étre en mesure de

présenter une croissance emballante au cours des exercices a venir.

RENDEMENT EN 2017

Nos activités de gestion d’actifs continuent de croitre rapidement et générent des produits sous forme d’honoraires et un
intéressement aux plus-values de plus en plus élevés.

Taux de

croissance

AUX 31 DEC. ET POUR LES EXERCICES CLOS A CETTE DATE annuel

(EN MILLIONS DE DOLLARS) 2013 2014 2015 2016 2017 composé
Total des actifs sous gestion 187105 $ 203840 $ 227803 $ 239825 $ 283141 $ 11 %
Capitaux générant des honoraires 77 045 85936 94 262 109 576 125590 13 %

Montant annualisé des honoraires et de I'intéressement aux

plus-values ciblé 1006 1204 1489 2031 2475 25 %
Bénéfice tiré des honoraires (12 derniers mois) 300 378 496 712 896 31 %
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Exploitation

Le total des actifs sous gestion et les capitaux générant des honoraires ont augmenté pour se chiffrer 3 283 GS et 3 126 GS,
respectivement, soit un taux de croissance respectif de 11 % et de 13 %. Ces augmentations ont donné lieu a une hausse de 25 % du
montant annualisé des honoraires et de I'intéressement aux plus-values ciblé, qui s’est établi & 2,5 GS, soit une hausse attribuable a
la croissance des capitaux dans nos fonds privés et cotés. Ce montant comprend des produits sous forme d’honoraires de 1,5 G$ et
un intéressement aux plus-values ciblé de 1 GS, soit I'intéressement aux plus-values fondé sur les rendements ciblés qui devrait
s’accumuler de fagon linéaire au cours du cycle de vie d’un fonds. Ensemble, ces facteurs ont donné lieu a un taux de croissance de
31 % du bénéfice tiré des honoraires (excluant I'intéressement aux plus-values latent), qui a totalisé 896 MS pour les

12 derniers mois.

Nous continuons a générer des montants accrus d’intéressement aux plus-values latent au sein de nos fonds privés; cet
accroissement reflete I'investissement des capitaux provenant de nos plus récents fonds privés principaux ainsi que la valeur créée
au sein de nos anciens fonds en raison de I'arrivée a maturité de ces portefeuilles. L'intéressement aux plus-values généré au cours
de I'exercice a totalisé 1,28 GS (un montant supérieur a nos prévisions annualisées), comparativement a 418 MS$ en 2016, le cumul
de 'intéressement aux plus-values latent ayant été porté a 2,08 GS 3 la fin de I'exercice. Nous avons réalisé un certain nombre de
ventes d’actifs au sein de nos fonds privés principaux, ce qui a consolidé nos profits de placement et I'intéressement aux plus-values
connexe. Ces résultats nous rapprochent du moment ol cet intéressement aux plus-values ne fera plus I'objet de dispositions de
récupération et sera par conséquent comptabilisé dans nos états financiers.

La capitalisation boursiére de nos émetteurs cotés a contribué a une croissance des capitaux générant des honoraires, en raison du
rendement au chapitre des prix et de I’émission de capital de croissance. Comme prévu, le montant des capitaux mobilisés par les
fonds privés a diminué par rapport a 2016, lorsque nous avons fermé trois importants fonds principaux; néanmoins, nous avons
obtenu quelques succés notables. Nous avons élargi nos activités de crédit avec la cloture relative a notre cinquiéme fonds de crédit
immobilier menée a terme et nous avons lancé un nouveau fonds de crédit immobilier a capital variable principal.

Nous avons également procédé a la cl6ture relative a notre premier fonds de titres d’emprunt du secteur des infrastructures, avec
des engagements de 885 MS, soit 25 % au-dessus de la cible, et nous avons continué I’élaboration de nos stratégies axées sur des
fonds immobiliers perpétuels a capital variable. Ces nouvelles stratégies axées sur des fonds contribuent a diversifier nos sources
d’honoraires et viennent compléter nos stratégies existantes. Nous prévoyons enregistrer d'importantes mobilisations de capital-
investissement en 2018 et en 2019, notamment par la cl6ture relative a notre troisieme fonds immobilier principal, dont les
engagements en capital sont déja terminés et surpassent presque la taille de notre dernier fonds, ainsi que les prochaines cuvées de
notre fonds de capital-investissement en 2018 et de notre fonds lié aux infrastructures en 2019.

Nous avons pris des mesures pour élargir nos activités de gestion d’actifs par I'intermédiaire de deux modestes acquisitions. Aprés la
fin de I'exercice, nous avons acquis un cabinet de services-conseils établi aux Etats-Unis représentant des actifs sous gestion de plus
ou moins 4 GS$, qui se concentre sur les actifs liés a I'énergie et aux infrastructures, et a la fin de 2017, nous avons acquis un
gestionnaire européen détenant des actifs d’énergie renouvelable principaux de plus ou moins 1,5 GS.

Investissement de capital

Nous avons investi plus de 15 GS de capital en 2017 dans de nombreux territoires et dans toutes nos divisions. Plus de la moitié de
ce capital a été investi en Amérique du Sud, ou le capital se faisait rare et ol nous investissions en fonction de la valeur. La plus
grande partie du capital restant a été investie en Amérique du Nord et dans I'ouest de I'Europe. Bien que les évaluations dans ces
marchés soient relativement élevées dans I'ensemble, nous continuons de trouver de la valeur de maniere sélective en tirant parti
de notre expertise en matiere de transactions d’envergure et de longue haleine, et en générant une croissance grace a nos capacités
d’exploitation.

Les investissements effectués en 2017 comprenaient des montants investis de 6 GS dans notre secteur Infrastructures, y compris
une importante entreprise de transport de gaz réglementé, de 4 GS$ dans un large éventail d’actifs au sein de notre secteur
Immobilier et de 2 GS dans notre secteur Energie renouvelable, y compris notre récent investissement dans une entreprise mondiale
d’énergie éolienne et solaire. Dans notre secteur Capital-investissement, nous avons investi plus de 3 GS de capital, y compris dans
une entreprise de services liés a I'énergie de source marine et une société de traitement des eaux.

Comme nous I"avons mentionné plus haut, nous avons vendu 12 GS d’actifs en 2017. Les cessions notables en 2017 comprennent un
immeuble de bureaux sur Park Avenue, a New York, pour 2,2 GS$, deux immeubles de bureaux & Londres pour 2,3 GS et une société
de logistique en Europe pour 2,8 GS. Au total, la valeur brute de la vente s’est chiffrée a 12 GS, soit 1 GS de plus que la valeur
comptable totale selon les IFRS de 11 GS. Ces cessions nous ont permis de déplacer le capital pour I'investir dans de nouvelles
occasions en vue d’accroitre les rendements au sein des entités perpétuelles et d’effectuer un remboursement de capital aux
investisseurs dans le cas des fonds a durée déterminée.
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Résultats au chapitre des placements

Nous avons enregistré des résultats favorables dans presque tous les secteurs, ce qui a mené au solide rendement au sein de nos
fonds, proportionnellement a notre propre capital. Dans I’ensemble, notre quote-part des flux de trésorerie liés aux opérations sous-
jacents provenant de ces placements a totalisé 1,5 GS. Nous avons tiré profit des niveaux d’activité accrus et de la hausse des prix,
des améliorations opérationnelles issues de I'investissement de capitaux dans de nouveaux projets, ainsi que du déplacement de
capitaux vers des secteurs a marge plus élevée.

Nos émetteurs cotés continuent d’augmenter leurs flux de trésorerie liés aux opérations grace a une combinaison de facteurs,
notamment I'accroissement des volumes et des prix, les améliorations opérationnelles, les projets d’investissement et les
acquisitions. Chacun d’eux a donc pu augmenter ses distributions aux porteurs de parts, et les distributions annuelles qui nous sont
versées en tant que propriétaire de ces entités se chiffrent maintenant a plus de 1,2 GS$. En tant que gestionnaire de ces sociétés de
personnes cotées, nous avons également gagné des honoraires liés au rendement lorsque les distributions atteignent des taux de
rendement minimaux préétablis.

Nos activités immobiliéres ont connu un solide exercice sur le plan de I'exploitation; les activités de location ont été vigoureuses,
tant dans les secteurs des immeubles de bureaux principaux que des immeubles de commerce de détail principaux, les loyers
moyens ayant augmenté de 37 % et de 18 %, respectivement, par rapport a ceux prévus aux contrats de location arrivés a
expiration. Dans I'ensemble, le taux d’occupation de nos immeubles de bureaux principaux a augmenté pour s’établir a 93 %, nous
avons préloué la majeure partie de la superficie de nos importants projets d’'aménagement, et le taux d’occupation de notre
portefeuille d'immeubles de commerce de détail est demeuré stable, a 96 %, en dépit de I'état d’esprit général du marché. Nos
autres activités immobilieres, liées notamment aux immeubles industriels, aux installations de stockage en libre-service, aux
résidences pour étudiants, aux biens hoteliers et aux immeubles résidentiels, ont également enregistré une croissance favorable des
flux de trésorerie, et certaines acquisitions complémentaires ont renforcé ces activités.

L’apport aux résultats d’exploitation de nos activités liées aux infrastructures, issu des activités d’expansion et des activités
existantes, a augmenté. Dans notre secteur des services publics, les résultats ont presque doublé grace a I'acquisition d’une
entreprise de transport de gaz naturel réglementé au Brésil, laquelle a apporté un changement majeur dans ce secteur. Dans le
secteur du transport, nos résultats ont augmenté de 26 % par rapport a I'exercice précédent en raison essentiellement de la
croissance interne au sein de nos activités liées aux routes a péage et aux ports. Dans le secteur de I'énergie, nous avons bénéficié
de nouveaux contrats et d’une hausse des volumes dans notre entreprise de transport de gaz naturel aux Etats-Unis, facteurs
favorisés par la croissance continue de la demande provenant des exportateurs dans la partie méridionale du systéme. Nos
infrastructures de communications ont généré un rendement semblable a celui de 2016, mais nous mettons en ceuvre un certain
nombre d’initiatives de croissance interne et de transactions de placement afin de faire croitre ces activités.

Nos activités liées a I'énergie renouvelable ont bénéficié des augmentations globales de la production et des prix. La production en
Amérique du Nord a été particulierement vigoureuse (7 % au-dessus de la moyenne) et nous avons clos I'exercice avec des
réservoirs dont les niveaux étaient supérieurs a la moyenne a long terme. Ces résultats ont été en partie contrebalancés par les
faibles prix. En revanche, au Brésil, la baisse des niveaux hydrologiques a entrainé une réduction de la production, mais a fait en
sorte que les prix ont été considérablement plus élevés. Les activités en Europe ont été conformes aux attentes, et la production
éolienne a été, dans I'ensemble, légerement inférieure a la moyenne. Au Brésil, les activités éoliennes ont toutefois été solides. Nous
avons ajouté un important portefeuille de parcs solaires et éoliens grace a I'acquisition de TerraForm, qui accroit nos capacités en ce
qui a trait a la croissance soutenue du secteur de I'énergie renouvelable.

Nos activités liées au capital-investissement nous ont permis de progresser dans I'atteinte de bon nombre de nos objectifs au cours
de I'exercice. Nos activités liées aux services commerciaux ont réalisé un bon rendement, grace a la vigueur de nos activités de
gestion d’installations immobilieres et a I'acquisition de trois sociétés de logistique relative aux carburants. Dans le secteur de
I’énergie, les activités ont été stimulées par une remontée des prix qui a permis aux entreprises nord-américaines d’obtenir de
meilleurs résultats. Nous avons acquis une entreprise de services liés a I’énergie de source marine a la mi-exercice et, lorsque les
principaux projets d’expansion seront terminés a la mi-exercice 2018, d’importants flux de trésorerie s’ajouteront aux résultats.
Dans le secteur des services de construction, nous avons connu des difficultés dans le cadre de certains projets réalisés sur des
marchés affaiblis. Notre solidité financiere nous permet de braver les intempéries tout en soumettant des offres de services et en
obtenant des contrats pour d’importants nouveaux travaux, et par conséquent, nous prévoyons enregistrer une forte croissance
lorsque nous aurons consolidé nos activités.
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Nous maintenons notre engagement visant a étre une société de gestion d’actifs alternatifs d’envergure mondiale de premier plan
et a investir des capitaux pour vous et pour nos partenaires de placement dans des actifs de grande qualité, qui procurent de solides
rendements des capitaux propres en trésorerie, tout en mettant I'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, augmentant ainsi la valeur
intrinseque par action a long terme.

N’hésitez pas a communiquer avec I'un ou 'autre d’entre nous si vous avez des recommandations, des questions, des commentaires
ou des idées dont vous souhaiteriez nous entretenir.

Le chef de la direction,

o

J. Bruce Flatt

Le 15 février 2018
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Dans notre rapport annuel, nous utilisons les icones suivantes :

GESTION IMMOBILIER ENERGIE INFRASTRUCTURES CAPITAL- AM,ENAGEMENT ACTIVITES DU
D’ACTIFS RENOUVELABLE INVESTISSEMENT  RESIDENTIEL SIEGE SOCIAL

Les termes « Brookfield », « société », « nous », « notre » ou « nos » se rapportent a Brookfield Asset Management Inc. et ses filiales consolidées. Le terme « Société » se rapporte
a notre entreprise de gestion d’actifs, qui est prise en compte dans nos secteurs Gestion d’actifs et Activités du siége social. Notre « capital investi » comprend nos « sociétés de
personnes cotées », Brookfield Property Partners L.P., Brookfield Renewable Partners L.P., Brookfield Infrastructure Partners L.P. et Brookfield Business Partners L.P., qui sont
des émetteurs distincts sur le marché pris en compte dans nos secteurs Immobilier, Energie renouvelable, Infrastructures et Capital-investissement, respectivement. Des informations
supplémentaires sur leurs entreprises et leurs résultats sont disponibles dans leurs documents publics. Nous utilisons le terme « fonds privés » pour parler de nos fonds immobiliers,
de nos fonds liés aux infrastructures et de nos fonds de capital-investissement.

Se reporter au glossaire a la page 108 pour une définition des principales mesures du rendement que nous utilisons pour évaluer notre entreprise. Nos autres activités sont prises
en compte dans les secteurs Aménagement résidentiel et Activités du siege social.

Des informations supplémentaires sur la société, y compris notre notice annuelle, peuvent étre obtenues sur notre site Web, a I’adresse www.brookfield.com, sur le site Web des
Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres, a I’adresse www.sedar.com, et dans la section EDGAR du site Web de la Securities and Exchange Commission (la « SEC ») des
Etats-Unis, a I’adresse www.sec.gov.

Nous sommes constitués en société par actions en Ontario, au Canada, et sommes admissibles a titre d’émetteur canadien en vertu du régime d’information multinational et
d’« émetteur privé étranger » au sens donné au terme « foreign private issuer » dans la régle intitulée Rule 405 prise en application de la Securities Act of 1933 des Etats-Unis,
dans sa version modifiée, et de la régle intitulée Rule 3b-4 prise en application de la Securities Exchange Act of 1934 des Etats-Unis, dans sa version modifiée. Par conséquent,
nous respectons les obligations d’information continue américaines en déposant nos documents d’information canadiens auprés de la SEC; notre rapport annuel est déposé sur
formulaire 40-F, et nous présentons nos rapports intermédiaires trimestriels sur formulaire 6-K.

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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MISE EN GARDE A L’EGARD DE L’INFORMATION ET DES DECLARATIONS PROSPECTIVES

Le présent rapport contient de 1’« information prospective » au sens des lois sur les valeurs mobilieres des provinces canadiennes et
des « déclarations prospectives » (forward-looking statements) au sens de I’article 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, des dispositions refuges
prévues dans la Private Securities Litigation Reform Act of 1995 des Etats-Unis et de toute réglementation canadienne sur les valeurs
mobiliéres 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 ses filiales, de méme que sur les perspectives économiques en
Amérique du Nord et a I’échelle mondiale, pour I’exercice considéré et les périodes subséquentes, 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 hypotheses et des attentes raisonnables, le lecteur ne doit pas accorder
une confiance indue a I’information et aux déclarations prospectives, puisque celles-ci sous-tendent des risques, des incertitudes et
d’autres facteurs, connus et inconnus, dont plusieurs sont indépendants de notre volonté, qui pourraient faire en sorte que les résultats,
la performance ou les réalisations réels de la Société different significativement des résultats, de la performance ou des réalisations
futurs attendus qui sont énoncés ou sous-entendus dans cette information et ces déclarations prospectives.

Les facteurs qui pourraient faire en sorte que les résultats réels différent significativement de ceux qui sont envisagés ou indiqués
implicitement dans les déclarations prospectives sont notamment les suivants : I’incidence ou 1’incidence imprévue de la conjoncture
économique, de la situation politique et des marchés des pays dans lesquels nous exercons nos 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 capitaux propres et par emprunt 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 avantages prévus; les changements de conventions et de méthodes comptables utilisées pour présenter la situation
financiere (y compris les incertitudes liées aux hypothéeses et estimations comptables critiques); la capacité a gérer de fagon appropriée
le capital humain; I’incidence de 1’application de modifications comptables futures; la concurrence; le risque opérationnel et le risque
1ié 4 la réputation; les changements liés aux technologies; les changements liés a la réglementation gouvernementale et a la 1égislation
dans les pays ou nous exergons nos activités; les enquétes gouvernementales; les litiges; les modifications des lois fiscales; la capacité
de recouvrer les montants dus; les catastrophes, par exemple les tremblements de terre et les ouragans; les répercussions possibles des
conflits internationaux ou d’autres événements, notamment des actes terroristes et de cyberterrorisme; 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 cette information et ces déclarations prospectives,
de fagon écrite ou orale, qui pourrait s’avérer nécessaire par suite de nouveaux renseignements, d’événements futurs ou autrement.

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

Le présent rapport contient de 1’« information prospective » au sens des lois sur les valeurs mobiliéres des provinces canadiennes et
des « déclarations prospectives » (forward-looking statements) au sens de ’article 27A de la Securities Act of 1933 des Etats-Unis et
de Darticle 21E de la Securities Exchange Act of 1934 des Etats-Unis dans leur version modifiée respective, des dispositions refuges
prévues dans la Private Securities Litigation Reform Act of 1995 des Etats-Unis et de toute réglementation canadienne sur les valeurs
mobiliéres applicable. Cette information et ces déclarations peuvent étre présentées dans ce rapport, dans d’autres documents déposés
auprés des Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres ou de la Securities and Exchange Commission des Etats-Unis, ou dans d’autres
communications. Veuillez vous reporter a la rubrique « Mise en garde a 1’égard de 1’information et des déclarations prospectives »
ci-dessus.

Le présent rapport contient un certain nombre de mesures financiéres qui ont été calculées et sont présentées conformément a des
méthodes autres que les IFRS. Nous utilisons ces mesures pour gérer nos activités, ainsi qu’aux fins de la mesure de la performance,
de D’attribution du capital et de 1’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 liée 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 financiéres non définies par les IFRS ou d’autres mesures financiéres pourraient différer des calculs
présentés par d’autres entreprises et, par conséquent, pourraient 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. Veuillez
vous reporter au glossaire a la page 108 pour obtenir de 1’information sur toutes les mesures non définies par les IFRS.
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PARTIE 1 -NOS ACTIVITES ET NOTRE STRATEGIE

SITUATION DE
. STRUCTURE AVANTAGES , :
NOS ACTIVITES RSN ENELLE SABERI IS CYCLE D’EXPLOITATION TRES?F;IT_’\F‘{EN%TE;%%BFCES GESTION DES RISQUES FACTEURS ESG

NOS ACTIVITES

Nous sommes un chef de file en matiére de gestion d’actifs alternatifs mondiaux, qui privilégie 1’investissement dans des actifs de
grande qualité et de longue durée dans les secteurs de I’immobilier, de 1’énergie renouvelable, des infrastructures et du capital-
investissement. Nous offrons une vaste gamme de produits de placement a nos investisseurs, y compris des fonds privés', des
émetteurs cotés' et des titres cotés en bourse!. Nos intéréts sont harmonisés avec ceux de nos investisseurs puisque nous investissons
d’importants montants dans nos fonds 8 méme les capitaux de notre bilan. Nous sommes habituellement le plus important investisseur
dans nos fonds privés et dans chacun de nos émetteurs cotés.

Nous avons bati notre entreprise autour d’actifs et d’entreprises qui sont résilientes tout au long des cycles des marchés et qui offrent
des rendements solides. Notre vaste expérience relative a I’investissement dans des actifs réels et a la propriété et a I’exploitation de
ces types d’actifs nous a permis de conclure avec succes des acquisitions et d’améliorer les rendements grace a notre expertise en
matiere d’améliorations opérationnelles, de stratégies de financement et de mise en ceuvre de projets d’aménagement.

Nos rendements financiers sont représentés essenticllement par la combinaison des honoraires que nous gagnons a titre de gestionnaire
d’actifs et de I’appréciation du capital et des distributions provenant de notre capital investi'. Les flux de trésorerie liés aux opérations!
sont la principale mesure de notre rendement. Nous les utilisons pour évaluer la performance opérationnelle de nos secteurs.

Dans le cadre de nos activités de gestion d’actifs, nous gérons des fonds privés, des émetteurs cotés et des portefeuilles de titres cotés en
bourse pour des investisseurs, activités que nous désignons a titre de capitaux générant des honoraires’. Les flux de trésorerie liés aux
opérations provenant de ces activités sont : i) les honoraires de base et autres honoraires récurrents que nous gagnons a titre de
gestionnaire, déduction faite des cofits directs engagés a cet effet; ii) les distributions incitatives' et les honoraires en fonction du
rendement provenant de nos émetteurs cotés et iii) I’intéressement aux plus-values réalisé' provenant des fonds privés. Nous complétons
I’évaluation de notre rendement avec le bénéfice net économique!, qui tient compte de 1’intéressement aux plus-values latent! plutot que
de I’intéressement aux plus-values réalisé. L’intéressement aux plus-values latent représente le montant de 1’intéressement aux plus-
values généré en fonction du rendement des placements a ce jour et est par conséquent plus représentatif du bénéfice potentiel. La
croissance continue de cette mesure est un des principaux indicateurs de la croissance future des flux de trésorerie liés aux opérations
provenant de notre secteur Gestion d’actifs.

Notre capital investi comprend essentiellement des placements dans nos émetteurs inscrits et d’autres titres cotés en bourse, qui
composent a 1’heure actuelle 85 % de notre capital investi. La tranche restante de 15 % est en grande partie investie dans notre
entreprise d’aménagement résidentiel et dans nos activités de commercialisation de 1’énergie. Notre capital investi nous fournit des
flux de trésorerie liés aux opérations et des distributions en trésorerie, principalement générés par les investissements dans nos
participations de commanditaire dans nos entités cotées, qui rapportent des distributions récurrentes stables.

Notre bilan nous permet de saisir rapidement les occasions a mesure qu’elles se présentent, de fournir un crédit de sireté, au besoin,
pour les transactions de nos différentes entreprises et de financer la mise en ceuvre de nouvelles activités en amorgant de nouvelles
stratégies de placement qui ne sont pas encore appropriées pour nos investisseurs. Finalement, le montant de capital que nous
investissons directement dans nos émetteurs cotés, et dans nos fonds privés par I’entremise de ces émetteurs cotés, permet
I’harmonisation de nos intéréts avec ceux de nos investisseurs.

Se reporter aux parties 2 et 3 de ce rapport de gestion pour en savoir davantage sur nos activités et notre performance.

NOTRE STRATEGIE

A titre de chef de file en matiére de gestion d’actifs alternatifs mondiaux, notre stratégie commerciale est axée sur les objectifs
suivants :

e Générer un rendement des placements supérieur pour nos investisseurs grace aux avantages concurrentiels que nous
procurent nos importants capitaux, notre présence mondiale et notre expertise en matiére d’exploitation.

e Offrir une vaste gamme de produits traditionnels et novateurs qui répondent aux besoins de nos investisseurs.
e Offrir un service a la clientéle exceptionnel.

e Tirer parti de notre bilan pour stimuler la croissance de nos activités de gestion d’actifs, harmoniser nos intéréts avec ceux
de nos investisseurs et générer des rendements additionnels.

1. Se reporter a la définition présentée dans le glossaire a la page 108.
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SITUATION DE
- STRUCTURE a
NOS ACTIVITES AVANIEGES CYCLE D’EXPLOITATION TRESORERIE ET SOURCES ' /GESTION DES RISQUES FACTEURS ESG
ORGANISATIONELLE CONCURRENTIELS DE EINANCEMENT

STRUCTURE ORGANISATIONNELLE

Nous employons environ 1200 personnes par I’intermédiaire de notre entreprise de gestion d’actifs et 80 000 personnes
supplémentaires par I’intermédiaire de nos autres activités. Nous avons organisé nos activités en cinq groupes principaux : immobilier,
énergie renouvelable, infrastructures, capital-investissement et titres cotés en bourse.

Nos activités de gestion d’actifs comprennent la création et la mobilisation de capitaux pour de nouveaux fonds, la gestion des fonds
existants, les relations avec la clientele, la conception de produits ainsi que la supervision de la gestion des actifs et des placements
détenus dans le cadre de nos stratégies de placement. Notre capital investi comprend essentiellement des participations importantes
dans nos émetteurs cotés, notre entreprise d’aménagement résidentiel et d’autres titres détenus directement. Le capital investi est
financé en partie par le levier financier de la société, qui comprend la dette a long terme et les actions privilégiées perpétuelles.

Nos produits de placement, ou fonds gérés, comprennent les éléments suivants : nos émetteurs cotés principaux (BPY!, BEP!, BIP!
et BBUY); nos fonds privés, y compris nos fonds privés principaux et un certain nombre de fonds perpétuels a capital variable et
spécialisés, et des stratégies liées aux titres cotés en bourse, comme les fonds communs de placement et les comptes gérés séparément.

Nos actifs d’exploitation englobent tous les actifs détenus par nos fonds de méme que les divers groupes opérationnels que nous avons
établis au fil des décennies afin de gérer les actifs d’exploitation, comme nos groupes des immeubles de bureaux principaux et de
I’énergie renouvelable, ainsi que des placements de portefeuille dont nous supervisions les équipes de gestion.

BROOKFIELD ASSET MANAGEMENT INC.

Brookfield Asset Gestion d’actifs Capital investi
Management Inc.
la « Société » . : STRUCTURE DU
( ) IMMOBILIER ENERCIE INFRASTRUCTURES AL IRESICOTES CAPITALINVESTI |  CAPITALDE LA

RENOUVELABLE INVESTISSEMENT EN BOURSE SOCIETE

Emetteurs inscrits Fonds privés Titres cotés en bourse
® Brookfield Property Partners Fonds principaux Fonds de base et fonds de crédit ® Comptes gérés
Fonds ® Brookfield Renewable Partners ® BSREP ® Fonds de financement immobilier séparément
Aré i , ® Fonds communs de
geres ® Brookfield Infrastructure Partners ® BIF ® Fonds de titres d’emprunt du secteur
O B des infrastructures placement
® Brookfield Business Partners 5 A
® Fonds immobiliers de base ® Fonds a capital fixe
® BREF
- Energie oo . . ,
Immobilier Infrastructures Capital-investissement ~ Titres cotés en bourse
renouvelable
Immeubles de ® Hydroélectricité ® Services publics ® Services de construction ® Titres du secteur
bureaux , immobilier
® Fnergie éolienne ® Transport ® Services commerciaux
Immeubles de ’ . . , . o . ® Titres du secteur des
Actifs CETTETER Gl ® tnergie solaire ® Energie ® Activités industrielles i ETEs
d’exploitation détail ® Stockage ® Communications ® Energie O Tiies ¢y S dEs
Immeubles O Pessenres chreliEs infrastructures d’énergie
industriels
® Titres d’emprunt du
Immeubles secteur immobilier
résidentiels
® Biens hoteliers
1. Se reporter a la définition présentée dans le glossaire a la page 108.
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SITUATION DE
. STRUCTURE AVANTAGES , .
NOS ACTIVITES RSN ENELLE SONAEATTIELS CYCLE D’EXPLOITATION TREgSEESENiL;Cél’ﬁCES GESTION DES RISQUES FACTEURS ESG

AVANTAGES CONCURRENTIELS

Au fil des ans, nous avons établi trois principaux avantages concurrentiels qui nous permettent de repérer et de réaliser des transactions
auxquelles d’autres entreprises peuvent aspirer plus difficilement, et de créer plus de valeur a partir des actifs que nous détenons et
exploitons. Ces trois avantages sont nos importants capitaux, notre présence mondiale et notre expertise en matiére d’exploitation.

Importants capitaux

Nous obtenons des capitaux auprés d’investisseurs publics, d’investisseurs privés, de coentrepreneurs et de préteurs. A
la fin de I’exercice, les capitaux générant des honoraires totalisaient 126 G$, et nous détenions des liquidités essentielles
et des engagements non appelés dans des fonds privés de 27 G$.

Nous avons acces a d’importants capitaux grace a de multiples sources, ce qui nous permet de réaliser des transactions d’envergure
que seules une poignée d’entreprises ont la capacité de conclure. De plus, le fait d’investir des montants importants de notre propre
capital de concert avec celui de nos investisseurs nous différencie et assure une grande convergence de nos intéréts avec ceux de nos
investisseurs, puisque nous participons directement aux rendements des placements que nous générons en tant qu’investisseur et en
tant que gestionnaire. Notre bilan solide nous permet également de financer des placements avec nos propres capitaux lorsque nous
¢élaborons de nouvelles stratégies ou lorsque des capitaux sont mobilisés pour un nouveau fonds. Nous pouvons aussi fournir un crédit
de stireté pour de plus importantes acquisitions au sein de nos fonds, qui nécessitent des capitaux de co-investissement n’ayant pas
encore €té obtenus.

CO-
INVESTISSEURS

SOCIETES DE

PERSONNES Co-
COTEES ENTREPRENEURS

FONDS PRIVES LA SOCIETE

Présence mondiale
Nous exergons nos activités dans plus de 30 pays et nous avons environ 285 G$ d’actifs sous gestion a I’échelle mondiale.

Notre présence mondiale nous permet de nous diversifier et de repérer une vaste gamme d’occasions. Nous pouvons investir 1a ou les
capitaux se font rares, et nous pouvons réagir rapidement lorsque des occasions se présentent sur les différents marchés. Notre présence
mondiale nous permet aussi d’exploiter nos actifs de maniére plus efficace : nous sommes d’avis qu’une forte présence locale est
essentielle pour exercer nos activités avec succes dans la majorité de nos marchés, et bon nombre de nos entreprises sont véritablement
locales. De plus, la combinaison de notre forte présence locale et de notre présence mondiale permet le maintien de nos relations
mondiales et de nos pratiques d’exploitation d’un marché a I’autre pour améliorer les rendements.

Expertise en matiére d’exploitation

Nous avons plus de 80 000 employés a I’échelle mondiale qui contribuent a maximiser la valeur et les flux de trésorerie
provenant de nos activités d’exploitation.

Nous sommes des gestionnaires d’actifs dynamiques. Depuis notre premier placement il y a plus de 115 ans, les solides résultats que
nous avons obtenus prouvent que nous pouvons accroitre de fagon importante la valeur et les flux de trésorerie grace a notre expertise
en matiére d’exploitation axée sur la pratique. Que ce soit par I’entremise de 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 ou d’autres activités, nous avons concentré nos
efforts sur I’acquisition d’entreprises et la mise sur pied d’une équipe sur place pour les exploiter. Les activités liées aux actifs réels
ont tendance a varier selon chaque secteur et sont souvent assujetties a une réglementation complexe. Par conséquent, nous sommes
d’avis qu’il est essentiel de posséder une réelle expérience en matiére d’exploitation afin de maximiser 1’efficience et la productivité
et, ultimement, les rendements. Cette expertise en matiére d’exploitation se révéle en outre d’une trés grande valeur quand vient le
temps de conclure des acquisitions et de mettre en ceuvre des projets d’aménagement et d’investissement.
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coﬁgﬁggé%fas CYCLE D’EXPLOITATION TRESORERIE ET SOURCES GESTION DES RISQUES
DE FINANCEMENT

CYCLE D’EXPLOITATION

Mobiliser des capitaux

En tant que gestionnaire d’actifs, nous commencons par créer de nouveaux fonds et d’autres produits de placement qui susciteront des
engagements de capitaux de la part des investisseurs, nous fournissant ainsi des capitaux a investir et I’occasion de gagner des honoraires
de gestion de base et des revenus en fonction du rendement, comme des distributions incitatives et un intéressement aux plus-values. Par
conséquent, nous créons de la valeur en augmentant le montant des capitaux sous gestion générant des honoraires et en obtenant un
rendement solide sur les placements, ce qui donne lieu a une hausse des flux de trésorerie et de la valeur des actifs.

Repérer et acquérir des actifs de grande qualité

Nous avons adopté une approche fondée sur la valeur pour investir et attribuer les capitaux. Nous croyons que notre approche disciplinée,
notre présence mondiale et notre expertise en restructuration du capital et en transformation des activités nous permet de repérer une vaste
gamme d’occasions, dont certaines sont difficiles a saisir pour d’autres entreprises, et ainsi d’investir dans des valeurs attrayantes et de
générer des rendements supérieurs. Nous détenons aussi une expertise considérable en ce qui a trait a la mise en ceuvre d’importants
projets d’aménagement et d’investissement, ce qui nous donne des occasions supplémentaires d’investir des capitaux.

Obtenir du financement a long terme

Nous finangons nos activités principalement par I’intermédiaire de financements a long terme de premiere qualité et la majeure partie de
notre capital provient de financements par capitaux propres distincts pour chaque actif, en recourant le moins possible a d’autres secteurs
de Dentreprise. Nous avons recours a des emprunts généraux relativement modestes qui nous procurent une souplesse d’exploitation et
nous permettent d’optimiser les rendements. Cette approche nous procure une importante stabilité, améliore notre capacité a résister aux
ralentissements financiers et permet a nos équipes de direction de mettre ’accent sur les activités et sur d’autres projets de croissance.

Accroitre la valeur et les flux de trésorerie griace a ’expertise en matiére d’exploitation

Nos capacités en matiére d’exploitation nous permettent d’accroitre la valeur des actifs liés a nos entreprises, ainsi que les flux de
trésorerie qu’ils générent, en plus de mieux protéger le capital dans des conditions défavorables. Grace a notre expertise en maticre
d’exploitation, a nos capacités d’aménagement et a un financement efficace, nous sommes d’avis que notre expérience spécialisée en
mati¢re d’exploitation peut faire en sorte que le plein potentiel de création de valeur d’un placement soit réalisé, les activités et les
projets d’aménagement étant optimisés. Selon nous, il s’agit de I’'un de nos avantages concurrentiels les plus importants a titre de
gestionnaire d’actifs.

Obtenir des capitaux au moyen de la vente ou du refinancement d’actifs

Nous surveillons activement les occasions de vendre ou de refinancer les actifs pour générer un produit, que nous retournons aux
investisseurs dans le cas des fonds a durée de vie limitée ou que nous réinvestissons pour améliorer les rendements dans le cas des
entités perpétuelles. Souvent, le remboursement des capitaux provenant des fonds privés met fin au processus de placement, fixant
les rendements pour les investisseurs et donnant lieu a un revenu en fonction du rendement.

Notre cycle d’exploitation méne a la création de valeur

Nous créons de la valeur en gagnant des rendements robustes S
sur nos placements, qui s’accumulent au fil du temps et font ¥ [
augmenter nos capitaux générant des honoraires. En créant de
la valeur pour nos investisseurs et nos actionnaires, nous
faisons augmenter les honoraires et 1’intéressement aux plus-
values regus au sein de notre entreprise de gestion d’actifs et
générons des flux de trésorerie qui donnent lieu a une .
accumulation de valeur qui s’ajoute a notre capital investi. f =
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SITUATION DE
CYCLE D’EXPLOITATION TRESORERIE ET SOURCES GESTION DES RISQUES FACTEURS ESG
DE FINANCEMENT

. STRUCTURE AVANTAGES
NOS ACTIVITES ORGANISATIONELLE CONCURRENTIELS

SITUATION DE TRESORERIE ET SOURCES DE FINANCEMENT

Nous gérons notre situation de trésorerie et nos sources de financement a 1’échelle du groupe; toutefois, elles sont organisées selon
trois niveaux principaux :

e La Société;
*  Nos émetteurs cotés principaux, soit BPY, BIP, BEP et BBU;

* Le niveau de I’actif d’exploitation, qui comprend les actifs, les entreprises et les placements de portefeuille sur une base
individuelle.

Notre approche globale consiste & maintenir des niveaux appropriés de liquidités a I’échelle de 1’organisation pour financer les
activités d’exploitation, d’aménagement et d’investissement et pour répondre aux besoins non prévus.

La plupart des activités d’investissement ont lieu au sein de nos fonds privés, de nos émetteurs cotés et de nos filiales en exploitation
de fagon autonome, sans le concours de la Société. La majeure partie de la dette de notre entreprise est contractée au niveau de ’actif
d’exploitation. Seule une tranche de 7 % de notre dette consolidée est émise par la Société, et une tranche de 11 % 1’est par nos
émetteurs cotés. Nous évitons les garanties réciproques et les garanties de la société mere, sauf dans le cas de quelques exceptions
que nous surveillons étroitement, et la dette est en grande partie de premiere qualité et assortie de clauses restrictives financiéres
limitées.

Pour en savoir davantage, veuillez vous reporter a la Partie 4 — Structure du capital et situation de trésorerie.
Faits saillants de la structure du capital de la Société

La Société a trés peu d’exigences en matiére de capital. Bénéfice en trésorerie solide
Néanmoins, nous maintenons d’importantes liquidités au
niveau de la société mére afin de soutenir les transactions de
financement d’envergure en offrant du crédit-relais ou une
autre forme d’engagement en capital. Nous avons aussi R
recours aux capitaux de la Société pour lancer de nouveaux

fonds afin d’acquérir de 1’expérience et d’établir notre équipe

avant de les présenter aux investisseurs.

* Le bénéfice tiré des honoraires est soutenu par des
ententes contractuelles a long terme et perpétuelles.

Les distributions provenant de nos émetteurs cotés sont
soutenues par des actifs d’exploitation de grande qualité
et des flux de produits a long terme.

EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2017

Au niveau de la Société, notre structure du capital est stable, (EN MILLIONS)
notre dette a long terme et nos actions privilégiées perpétuelles Flux de trésorerie liés aux opérations
améliorant le rendement de nos capitaux propres. du secteur Gestion d’actifs.............cceeeveeennennne 970 $

Composantes de la structure du capital de la Société Dlstrlbutl(?ns prf)ve'r}ant des efnet.teurs cotés....... 1276
Flux de trésorerie liés aux opérations du secteur

Activités du siége social .........ceceeveerieieniennnnne (146)
Dividendes privil€gi€s ........ccooererieiieeeeninens (145)
Disponible pour les distributions/

les réinvestissements' ...........ccoereeeeininnn. 1955 $
1. Se reporter au glossaire a la page 108.

Liquidités importantes

e Des liquidités d’un montant de 4 G$ sont disponibles
sous la forme d’actifs financiers et de montants non
prélevés sur les facilités de crédit au niveau de la Société.

M capitaux propres ordinaires M Dette a long terme
Actions privilégiées perpétuelles Créditeurs et autres EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2017
(EN MILLIONS)
« La dette a long terme a une durée jusqu’a I’échéance Actifs fINANCIers .......covvvveirieiiieciciceneeieene 2255 °§
moyenne de 10 ans. Montants non prélevés sur les facilités
de Crédit..ccuenuiiiiieieieeiee e 1748
*  Lesactions privilégi¢es sont perpétuelles. Liquidités essentielles au niveau de la Société ... 4003 $
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SITUATION DE
- STRUCTURE AVANTAGES : :
NOS ACTIVITES ORGANISATIONELLE CONCURRENTIELS CYCLE D'EXPLOITATION TRESQFLESL\EN%TEEA%%CES GESTION DES RISQUES FACTEURS ESG

GESTION DES RISQUES

Notre approche

o o o

METTRE L’ACCENT SUR UNE COORDINATION EXECUTION PARTAGEE

CULTURE DE GESTION DES

RISQUES Approche et pratique uniformes dans Les divisions et les groupes fonctionnels
I’ensemble des divisions et des groupes sont principalement responsables

Mettre I'accent sur une culture de gestion
des risques adéquate afin d’harmoniser
notre stratégie commerciale et nos
activités avec notre appétit pour le risque

fonctionnels et gestion des risques d’identifier et de gérer les risques associés
communs a leurs activités

Gérer les risques fait partie intégrante de nos activités, et nous adoptons une approche bien établie et disciplinée fondée sur des
méthodes d’exploitation claires et une culture de gestion des risques solide. 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 pres possible de leur source et par les
équipes de direction qui posseédent les compétences et I’expertise les plus pointues en matiére de risques.

Par conséquent, les risques spécifiques liés aux activités sont en général gérés au niveau de nos divisions opérationnelles, puisque ces
risques varient en fonction des caractéristiques propres a chaque activité. Parallélement, nous surveillons bon nombre de ces risques
au niveau de 1’organisation afin de nous assurer du caractére adéquat des pratiques de gestion des risques et de la mise en ceuvre des
pratiques applicables a Brookfield ainsi que pour faciliter le partage des meilleures pratiques.

Nous sommes également conscients que certains risques pourraient avoir une incidence généralisée et corrélée dans toute 1’organisation,
tels que le risque de liquidité, le risque de change et le risque de taux d’intérét, de méme que les risques nécessitant que nous mobilisions
des connaissances spécialisées. Pour ces risques, nous utilisons une approche centralisée a notre siege social et dans I’ensemble de
nos divisions opérationnelles. De la méme maniére, nous coordonnons la gestion des risques liés a la stratégie, a la réputation et a la
conformité a la réglementation afin de nous assurer de porter une attention soutenue a sa mise en ceuvre a 1’échelle de I’organisation.

Cadre de gestion des risques
Le programme de gestion des risques de Brookfield met 1’accent sur la gestion proactive des risques, afin de garantir que nous avons

la capacité et la résilience nécessaires pour réagir aux environnements changeants en évaluant tant les risques actuels que les risques
émergents.

METHODE DE GESTION DES RISQUES

CULTURE COMMUNICATIONS
IDENTIFIER LES
RISQUES
SURVEILLER ET /" EVALUER LES
FAIRE RAPPORT 7 ™\ RISQUES
GERER ET
ATTENUER LES
RISQUES
INTEGRATION AMELIORATION
DU PROCESSUS CONTINUE
Principales catégories
de risques
LIESA LA
LIESA LA LIESALA CONFORMITE .
STATHEE e FINANCIERS AL OPERATIONNELS
REGLEMENTATION
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SITUATION DE
o STRUCTURE AVANTAGES 3 .
NOS ACTIVITES ORGANISATIONELLE CONCURRENTIELS CYCLE D’EXPLOITATION TRES?F;TSENE:TE;%LK‘F}CES GESTION DES RISQUES FACTEURS ESG

GESTION DES FACTEURS ENVIRONNEMENTAUX, SOCIAUX ET DE GOUVERNANCE
(« FACTEURS ESG »)

Notre entreprise offre des infrastructures et des services essentiels, utilisés par des millions de personnes. Nous gérons des stratégies
de placement dont la portée est a long terme et qui soutiennent le bien-étre financier de régimes de retraite, de compagnies d’assurance
et de gens, et nous avons une incidence sur les vies de dizaines de milliers d’employés et de leurs familles et sur les communautés
dans lesquelles nous exergons nos activités. Par conséquent, la gestion des facteurs ESG occupe une place prédominante dans la fagon
dont nous menons nos activités.

Nous avons adopté il y a longtemps une approche de propriétaire-exploitant pour exercer nos activités, ce qui veut dire que dans
plusieurs cas nous sommes en bonne position pour avoir une influence positive et prendre des mesures concretes pour mettre en ceuvre
des programmes efficaces de gestion des facteurs ESG. Bon nombre de ces programmes sont en place depuis des décennies, et nous
continuons de nous pencher sur les nouveaux facteurs ESG prioritaires, comme ceux liés au lieu de travail et aux changements
climatiques, dés qu’ils se présentent.

Nous sommes conscients qu’il est important de communiquer efficacement I’information relative a nos initiatives liées aux facteurs
ESG a nos investisseurs, car elles ont une influence grandissante sur leurs décisions. Par exemple, plusieurs investisseurs dans nos
fonds privés désirent mieux comprendre nos pratiques relatives aux facteurs ESG avant d’engager des capitaux; un nombre croissant
d’investisseurs dans les titres cotés prennent en considération les notations relatives aux facteurs ESG lorsqu’ils achétent des actions
de nos émetteurs cotés; et, sur les marchés de la dette, nous émettons plus d’obligations vertes pour accéder a ces capitaux.

90 % S0 TWh 90 %

Proportion du portefeuille d’immeubles Quantité d’énergie propre générée, Réduction de I’utilisation d’énergie
de bureaux principaux ayant obtenu une  ce qui remplace 25 millions de tonnes ~ par I’entreprise d’énergie de quartier de
certification de batiment écologique d’émissions annuellement notre secteur Infrastructures!

Nous avons ¢élaboré une approche a multiples facettes pour gérer les facteurs ESG a I’échelle de Brookfield. Les équipe de direction
de chaque secteur de notre entreprise, y compris les sociétés de portefeuille et les entreprises en exploitation, ont la responsabilité
premicere de la gestion des facteurs ESG au sein de leurs activités. Cette approche garantit une harmonisation totale de la responsabilité,
de ’autorité, de I’expérience et de la mise en ceuvre et est particuliecrement importante en raison de la vaste gamme d’actifs que nous
exploitons et de lieux dans lesquels nous exercons nos activités. Paralléelement, nous travaillons ensemble a 1’échelle de 1’organisation
par ’entremise de comités et de groupes de travail, comme notre comité des facteurs ESG qui offre des conseils, établit les principes
communs et partage les meilleures pratiques a I’échelle de 1’organisation. Nous avons intégré les facteurs ESG dans notre cadre de
gouvernance et notre planification stratégique, ainsi que dans les principes de leadership de notre conseil d’administration et des
membres de la haute direction.

Nous prenons en considération les facteurs ESG découlant de nouvelles entreprises tout au long du processus de placement. Lors du
contrdle diligent, nous mettons a profit notre expertise en matiere d’exploitation et de placement pour identifier les facteurs ESG dans
les cibles d’acquisition, nous mettons au jour les occasions pour accroitre la valeur en atténuant les risques et en misant sur les
occasions postérieures a I’acquisition et nous intégrons les facteurs ESG dans 1’analyse du rendement éventuel. Les facteurs pris en
considération comprenaient les risques liés a la corruption, les risques liés a la santé et a la sécurité, les considérations éthiques et les
préoccupations environnementales, de méme que les occasions telles les améliorations a 1’efficacité énergétique et la position
concurrentielle sur le marché.

Notre entreprise a été batie autour d’activités pour lesquelles les questions touchant la durabilité de 1’environnement sont depuis
longtemps le fondement de la création de la valeur. Nos activités liées a 1’énergie renouvelable de classe mondiale nous permettent
de tirer parti de la demande pour 1’énergie a faibles émissions de carbone, et par ’entremise de notre portefeuille d’immeubles de
bureaux, nous détenons et aménageons des immeubles qui respectent les normes environnementales tout en répondant aux demandes
de nos locataires pour des lieux de travail plus durables.

1. Par rapport a un dispositif d’échangeur de température conventionnel.
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Nos gens sont notre actif le plus précieux. Nous avons pris I’engagement de développer nos talents et nous investissons dans nos gens
en créant des occasions dans toutes nos entreprises. En ce qui a trait a notre engagement envers nos employés, nous mettons 1’accent
sur la diversité, les salaires concurrentiels et les pratiques d’embauche inclusives. Notre comité directeur en matiére de santé et
sécurité, duquel sont membres les présidents et chefs de la direction de chaque division, fait la promotion d’une culture forte en
matiére de santé et sécurité, partage les meilleures pratiques et surveille les incidents liés a la sécurité et les mesures correctives prises
au sein de nos activités. Nous soutenons les communautés dans lesquelles nous exercons nos activités par I’entremise d’initiatives
philanthropiques, mais plus important encore par 1’intermédiaire de notre approche a 1’égard des facteurs ESG ayant une incidence
sur ces dernieres.

Brookfield maintient des normes de gouvernance €levées au sein de 1’organisation, y compris des sociétés de portefeuille dans
lesquelles nous détenons une participation donnant le contréle. Les principaux éléments de notre cadre de gouvernance comprennent
un code de conduite, une politique anti-corruption, une ligne téléphonique de signalement et des controles et procédures de soutien.
Ces normes de gouvernance sont congues pour répondre aux exigences de tous les pays dans lesquels nous exergons nos activités ou
de les dépasser.

Notre engagement envers une philosophie de participation a long terme veut dire que la durabilité a long terme est le fondement de
notre entreprise et, par extension, que la gestion efficace des facteurs ESG est la clé de notre succes.

COMPTABILISATION A LA JUSTE VALEUR

Nous comptabilisons un certain nombre de nos actifs a la juste valeur, y compris nos biens commerciaux, nos installations de
production d’énergie renouvelable et certains de nos actifs d’infrastructures. Nous sommes d’avis que la valeur de ces actifs, présentée
dans nos états financiers selon les IFRS, fournit de 1’information utile aux utilisateurs pour évaluer la valeur corporelle des
composantes de notre entreprise. Les évaluations présentées dans nos états financiers ne sont pas utilisées pour calculer les honoraires
de gestion ni la rémunération de la direction. Nous portons a votre attention que ces valeurs sont des estimations et sont assujetties a
I’exercice d’un jugement. Nous avons de temps a autre 1’occasion de tester nos valeurs dans le cadre de ventes pures et simples. En
2017, nous avons réussi a conclure des ventes au-dela des valeurs comptables en vertu des IFRS et avons vendu des entreprises dont
la valeur des capitaux propres s’¢levait a 3,4 G$ et excédait la valeur comptable de 9 % en moyenne (2016 — 2,5 G$ et 8 %).

Immeubles de placement : la plupart des immeubles de notre secteur Immobilier sont classés a titre d’immeubles de placement et
comptabilisés a la juste valeur. Les variations de la valeur de ces actifs sont comptabilisées en résultat net sur une base trimestrielle.
Aucune dotation a I’amortissement n’est comptabilisée relativement aux immeubles de placement.

Immobilisations corporelles : Nous comptabilisons les immobilisations corporelles dans nos secteurs Energie renouvelable,
Infrastructures et Immobilier a la juste valeur selon la méthode de la réévaluation. Ces actifs sont évalués a la juste valeur une fois
par année, et les augmentations de la valeur sont comptabilisées dans les autres éléments du résultat global plutdt qu’en résultat net,
alors que les diminutions de la juste valeur sont comptabilisées en résultat net dans la mesure ou la valeur comptable est alors moins
¢élevée que le colt initial diminué de la dotation a I’amortissement. La dotation a I’amortissement est déterminée en fonction de la
valeur comptable réévaluée a I’ouverture de chaque exercice, et comptabilisée en résultat net au cours de I’exercice.

Les actifs importants de notre bilan ne sont pas assujettis a la comptabilisation a la juste valeur et sont par conséquent comptabilisés
au colit amorti, y compris les actifs de nos secteurs Capital-investissement et Aménagement résidentiel, de méme que les concessions
au sein de notre secteur Infrastructures. La valeur de nos activités liées au secteur Gestion d’actifs comptabilisée au cotlit amorti n’est
pas reflétée dans notre bilan, bien que ces derniéres soient une composante significative de la juste valeur de la société.

Processus d’évaluation

Les actifs pour lesquels les cours du marché ne sont pas disponibles, et particuliérement les actifs classés au niveau 3 de la hiérarchie
des justes valeurs, comme nos immeubles de placement et nos immobilisations corporelles, sont évalués selon 1’approche ascendante.
Nous possédons une expertise et une expérience approfondies dans 1’évaluation des actifs réels dans le cadre de notre processus lié
aux acquisitions et aux cessions, ainsi qu’a l’établissement de justes valeurs a l’intention des préteurs et des investisseurs
institutionnels dans les fonds privés, que nous intégrons dans notre processus de présentation de I’information financiére.
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Puisque nos actifs sont répartis dans plusieurs catégories d’actifs et emplacements géographiques, les valeurs sont déterminées actif
par actif a I’aide d’un cadre commun qui est ajusté pour tenir compte des caractéristiques propres a chaque actif. Les attributs communs
du processus d’évaluation sont présentés ci-dessous.

L.

Processus et examens détaillés — Nous procédons aux évaluations selon une approche ascendante en fonction de politiques et
procédures congues de fagon centralisée, les évaluations étant effectuées par les professionnels en placement et de I’exploitation
qui connaissent bien chaque actif et catégorie d’actifs. Les flux de trésorerie sont déterminés dans le cadre de notre processus de
planification des affaires annuel au sein de chaque division opérationnelle. Les hypothéses qui sous-tendent les évaluations,
comme les taux d’actualisation et les multiples de valeur finale, sont déterminées par les professionnels en placement concernés
et appliquées aux flux de trésorerie pour déterminer les valeurs. Les valeurs sont revues par les équipes de haute direction
responsables de chaque secteur de méme que par les professionnels en placement principaux responsables des catégories d’actifs
connexes.

Analyse des transactions comparables — Nous comparons les résultats de nos évaluations avec des transactions comparables
sur le marché libre actif par actif. Les professionnels en placement spécialisés dans des catégories d’actifs particuliéres obtiennent
les mesures d’évaluation appropriées pour les transactions de cette catégorie. Par exemple, notre groupe Infrastructures obtiendra
les multiples du BAIIA de nos professionnels en placement spécialisés dans les acquisitions dans le domaine des transports et les
comparera avec les multiples €équivalents pour les actifs dans le cadre de nos évaluations dans le domaine des transports. Cette
analyse donne des informations sur le caractére raisonnable des évaluations du point de vue d’un intervenant du marché et sur
les facteurs propres a I’actif, et est utilisée pour valider nos mod¢les.

Consultation de tiers spécialistes en évaluation — La majorité des actifs que nous comptabilisons a la juste valeur font
réguliérement 1’objet d’évaluations externes ou d’examens indépendants. Nous utilisons ces données de tiers pour valider nos
évaluations internes. Bon nombre de nos actifs font périodiquement I’objet d’évaluations externes. Par exemple, nos immeubles
de bureaux principaux, dans le secteur Immobilier, et les actifs détenus par I’entremise de nos fonds liés aux infrastructures sont
généralement évalués tour a tour tous les trois ans, et certains actifs sont évalués plus fréquemment. Nous faisons aussi appel a
des tiers pour obtenir des informations sur des hypotheses importantes. Par exemple, notre secteur des immeubles de commerce
de détail principaux recoit chaque année des données externes relatives aux taux de capitalisation pour chaque immeuble, qui
constituent I’hypothése la plus importante pour 1’évaluation de ces actifs.

Pour en savoir davantage sur la méthode d’évaluation pour chaque secteur, les hypothéses critiques et les sensibilités connexes,
veuillez vous reporter a la partie 5 du présent rapport de gestion.
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PARTIE 2 - REVUE DES RESULTATS FINANCIERS CONSOLIDES

FACTEURS CLES AYANT UNE INCIDENCE SUR NOS RESULTATS

Compte tenu de la nature de nos activités, certains facteurs clés ont une incidence sur les variations de notre situation financicre et
notre performance financiére consolidées d’une période a I’autre, y compris les suivants :

*  Nos résultats sont tributaires du contexte économique actuel, notamment de la croissance du PIB, de I’inflation et du contexte
des taux d’intérét dans les marchés sur lesquels nous investissons et exer¢ons nos activités, qui a son tour a une incidence sur les
mesures comme le taux d’occupation de nos immeubles ou les volumes de nos activités liées au transport. En outre, les produits
de plusieurs de nos entreprises sont liés a I’inflation en raison d’ajustements de taux contractuels ou des prix que nous pouvons
exiger. Les variations des taux d’intérét auront une incidence sur le colt du financement de nos activités a long terme, bien que
nous ayons souvent recours a des emprunts a taux fixe, ce qui atténue 1’incidence des variations a court terme. De plus, nos
hypotheses relatives a ces facteurs économiques ont une incidence sur nos estimations de la juste valeur des immeubles de
placement et des immobilisations corporelles, lesquelles se répercutent sur le bénéfice net et les capitaux propres, respectivement.

*  Nos activités consistent a investir dans des actifs réels de haute qualité au sein de nos champs d’expertise et a vendre des actifs
arrivés a maturité afin de profiter des rendements et de distribuer du capital aux investisseurs ou de le réaffecter a d’autres
placements. En tant que gestionnaire d’actifs, nous effectuons la plupart de nos placements par I’intermédiaire de filiales et de
fonds que nous contrélons. Nous investissons avec nos investisseurs et nos associés, de sorte que nos participations financiéres
varient selon les actifs. Ainsi, les acquisitions et les cessions peuvent entrainer une importante variabilité de notre situation et de
notre performance financiéres. Nous fournissons des détails additionnels lorsqu’il s’agit d’acquisitions et de cessions importantes.

*  Unimportant aspect de notre entreprise réside dans 1’utilisation de notre expertise opérationnelle pour améliorer notre rendement
au fil du temps. Ainsi, des facteurs liés a ’exploitation, comme les mesures d’amélioration des activités, de nouveaux contrats et
contrats de location, des modifications a nos niveaux de financement et I’achévement de projets d’aménagement, influent sur nos
résultats d’une période a I’autre.

*  Enraison de notre présence mondiale, nous sommes exposés a diverses devises et les variations du taux de change entre le dollar
américain et les monnaies dans lesquelles sont réalisées nos activités autres que celles aux Etats-Unis ont une incidence sur nos
résultats d’exploitation et notre situation financicre. Nous avons fréquemment recours & des contrats financiers pour réduire
I’incidence de cette exposition.

REVUE DE L’ECONOMIE ET DES MARCHES
(au 19 mars 2018)

Les prédictions et les prévisions présentées dans la présente rubrique sont fondées sur de I’information et sur des hypotheses tirées de
sources que nous considérons comme fiables. Si cette information ou ces hypothéses s’avérent inexactes, les perspectives
économiques réelles pourraient différer de fagon significative des perspectives présentées dans la présente rubrique. Pour plus de
détails sur les facteurs de risque liés aux conditions économiques et commerciales générales qui pourraient avoir une incidence sur
nos activités et sur nos résultats financiers, veuillez vous reporter a la Partie 6, Contexte commercial et risques.

Apercu et perspectives

La croissance économique s’est accélérée dans les plus grandes économies du monde en 2017, ce qui mené a une croissance plus
marquée du PIB réel mondial, qui est passée de 3,2 % en 2016 a 3,7 % en 2017, soit la croissance la plus rapide depuis 2011. Il s’agit
d’une accélération de nature générale, mais qui a été notamment vigoureuse en Amérique du Nord et en Europe, ou elle s’est établie
aux alentours de 2,5 % en 2017, alors qu’elle se situait entre 1,5 % et 2,0 % en 2016. Dans ce contexte, plusieurs des grandes
économies tournent désormais a des niveaux approchant leur capacité maximale, et les banques centrales abandonnent les politiques
monétaires extrémement accommodantes qui étaient en vigueur depuis plus d’une décennie. La Réserve fédérale américaine, la
Banque d’Angleterre et la Banque du Canada ont toutes rehaussé les taux d’intérét pour les mener a des niveaux supérieurs a ce que
plusieurs croyaient impossible il y a a peine 12 mois. Méme si les banques centrales tiennent & normaliser les politiques monétaires,
nous nous attendons a une hausse méthodique des taux directeurs. La hausse des taux d’intérét signifie également que certains actifs
ne sont maintenant plus considérés comme des investissements entiérement sirs, un facteur positif pour la stabilité a plus long terme.
A notre avis, les principaux risques pouvant nuire a la croissance économique en 2018 sont de nature géopolitique, comme les élections
gouvernementales (en Italie, au Brésil et au Mexique), les frictions en matiére de commerce (2 1’égard du Brexit, de ’ALENA et du
protectionnisme américain) et les conflits potentiels (au Moyen-Orient et en Corée du Nord). Malgré ces risques, nous prévoyons que
I’économie mondiale poursuivra sa croissance en 2018, a un rythme similaire a celui de 2017.
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Etats-Unis

Aux Etats-Unis, 1’économie a affiché une croissance de 2,3 % en 2017, ce qui représente une hausse par rapport au taux de 1,5 %
enregistré en 2016. La croissance découle des solides gains d’emplois, des dépenses des ménages et de la reprise des investissements
des entreprises. La vigueur du marché du travail s’est traduite par une croissance mensuelle moyenne de 180 000 emplois et par une
diminution du taux de chdmage qui est descendu a 4,1 % (un niveau plancher depuis 2001). Le taux de croissance du salaire nominal
a suivi une tendance a la hausse pour se situer entre 2,5 % et 3,0 % vers la fin de I’année et il est en bonne position pour croitre
davantage en 2018. Le ralentissement de 1’économie s’étant dissipé, ’inflation devraient continuer d’augmenter de fagon a se
rapprocher de la cible de 2 % établie par la Réserve fédérale. Le gouvernement américain a également adopté une politique budgétaire
expansionniste en se dotant d’une loi sur ’importante réforme fiscale américaine en vertu de laquelle les taux d’imposition des sociétés
et des particuliers ont été réduits, ce qui favorisera davantage la croissance a court terme. Globalement, le rythme de croissance actuel
devrait se maintenir en 2018 et la Réserve fédérale devrait donc se sentir a 1’aise de poursuivre la hausse des taux d’intérét et la
réduction de son bilan.

Canada

Au Canada, la croissance de PIB réel a monté en fléche, passant de 1,4 % en 2016 a 3,0 % en 2017. La croissance s’explique par les
dépenses élevées des ménages et par la reprise de la croissance des investissements des entreprises tandis que les prix du pétrole ont
rebondi. La croissance s’est approchée de 4 % au premier semestre de 2017, mais a ensuite ralenti pour s’établir a 2 % au cours du
second semestre. L emploi a crii de 2 % (la meilleure croissance depuis 2007), ramenant ainsi le taux de chdmage a 5,7 %, un plancher
jamais vu en 40 ans. Conjugués au dynamisme du marché de I’habitation, les gains solides d’emplois ont soutenu la croissance des
dépenses des ménages qui s’est chiffrée a 4 % d’une année a 1’autre. Ce contexte a mené la Banque du Canada a rehausser les taux
d’intérét a trois reprises au cours des neuf derniers mois, alors que la banque centrale cherche a contrdler les risques, particuliérement
les risques liés au niveau élevé d’endettement des ménages (correspondant a environ 175 % du revenu), niveau qui continue a grimper.
La hausse des taux d’intérét et le resserrement des régles relatives aux préts hypothécaires devraient entrainer un ralentissement du
secteur de I’habitation en 2018, ce secteur ayant grandement contribué a la croissance dernicrement. Globalement, la croissance du
PIB réel devrait ralentir en 2018 aprés avoir connu un rythme de 3 % en 2017.

Royaume-Uni

Au Royaume-Uni, le PIB réel a augmenté de 1,7 % en 2017, ce qui représente une 1égere baisse par rapport au taux de 1,9 % enregistré
en 2016. Toutefois, la croissance a constamment diminué tout au long de I’année, passant de 2,1 % au premiére trimestre a 1,5 % au
quatriéme trimestre. Ce ralentissement découle de la faiblesse des dépenses réelles des ménages, en partie en raison de I’inflation qui
a excédé la croissance des salaires (2,7 % par rapport a 2,1 %), ce qui a eu pour effet d’amoindrir le pouvoir d’achat réel. Malgré la
diminution des dépenses, I’économie demeure vigoureuse, avec un taux de chomage a son plus bas niveau depuis 1975 (taux de
4,3 %). La faiblesse de la livre sterling a aussi favorisé le secteur manufacturier et les secteurs axés sur 1’exportation au second
semestre de I’année. Le resserrement du marché du travail, la croissance résiliente du PIB et I’inflation, qui se situe au-dela des cibles,
ont incité la Banque d’Angleterre a augmenter son taux directeur, le faisant passer de 0,25 % a 0,50 % en novembre. Toutefois, le
rythme des prochaines hausses dépendra de la performance de 1I’économie, et on s’attend actuellement a ce que la croissance ralentisse
davantage en 2018. En décembre, le Royaume-Uni a conclu un accord de principe a I’égard de la « facture du divorce » avec I’'UE,
mais les négociations sur le Brexit seront plus difficiles en 2018 alors que les deux camps chercheront a créer un cadre pour guider
leurs prochaines relations commerciales. A long terme, si le Royaume-Uni se ferme au commerce et a la migration, le pays connaitra
une croissance plus lente de son produit réel.

Zone euro

La croissance du PIB réel de la zone euro a bondi pour passer de 1,8 % en 2016 a 2,5 % en 2017, gagnant constamment du terrain au
fil de ’année. La croissance de la zone euro a atteint 2,7 % d’une année a 1’autre au quatriéme trimestre et les pays ayant enregistré
les meilleures hausses étaient I’Espagne (3,1 %), I’ Allemagne (2,9 %) et 1a France (2,5 %). L’Italie continue d’accuser un retard, avec
une croissance de 1,5 % en 2017. La croissance sur le continent découle surtout de la demande intérieure accrue (attribuable aux
dépenses des ménages et aux investissements des entreprises), mais elle s’explique également par la plus grande vigueur de I’économie
mondiale, qui a soutenu les volumes d’exportation. L’économie allemande fonctionne effectivement a pleine capacité, mais la plupart
des autres pays de la zone euro ont encore des capacités inutilisées, comme le démontre le taux de chomage élevé en Espagne (16,3 %),
au Portugal (8,0 %), en France (9,0 %) et en Italie (10,9 %). En raison de ces capacités inutilisées et de 1’inflation inférieure aux
cibles, la Banque centrale européenne ne devrait pas commencer a rehausser les taux en 2018, mais elle pourrait mettre fin a
I’expansion de son bilan. La hausse des taux d’intérét a moyen terme aura une incidence défavorable sur les pays devant composer
avec une dette publique élevée, comme I’Italie et le Portugal, ou la dette publique représente plus de 130 % du PIB. La coopération
entre la France et I’ Allemagne sur les réformes de la zone euro pourraient se solder positivement en 2018, alors que le gouvernement
italien dirigé par un partie populiste, les tensions entre le gouvernement espagnol et la Catalogne ainsi que les négociations sur le
Brexit constituent encore d’importants risques politiques. Dans 1’ensemble, nous prévoyons une autre année de forte croissance dans
la zone Euro.
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Australie

La croissance a diminué en Australie, passant de 2,6 % en 2016 a 2,3 % en 2017. Cette situation s’explique essentiellement par la
faible croissance enregistrée au premier semestre de ’année en raison des perturbations dans la production miniére et les exportations
a la suite du passage d’un cyclone sur la cote Est. La croissance a été plus forte au second semestre, s’€tablissant a 2,8 %, stimulée
par les dépenses des ménages et les investissements publics dans d’importants projets d’infrastructure. Ce contexte a donné lieu a la
meilleure croissance des emplois a temps plein observée depuis 2010. La hausse des prix des marchandises (du charbon, du minerai
de fer et du LGN) a dynamisé la balance commerciale de I’ Australie et a engendré une appréciation de 3 % du dollar australien, apres
pondération selon les échanges. Le marché de 1’habitation a été un important facteur de croissance au cours des derniéres années,
mais celui-ci montre des signes de ralentissement et sa contribution a la croissance devrait étre moins marquée au cours des prochaines
années. Globalement, la croissance a été forte et équilibrée en 2017, ce qui devrait motiver la Réserve fédérale de I’ Australie a procéder
a des hausses des taux d’intérét en 2018, les taux s’étant maintenus a un plancher record de 1,50 % tout au long de 2017.

Brésil

Aprés une profonde récession qui aura duré deux ans, 1’économie brésilienne a rebondi en 2017 avec une croissance du PIB réel de
2,2 % au quatriéme trimestre et de 1,0 % globalement en 2018. La reprise en 2017 a été soutenue par la hausse des dépenses des
ménages (les ventes au détail ayant augmenté de 2,0 %) et de I’activité commerciale (la production industrielle ayant augmenté de
2,8 %). L’emploi a renoué avec la croissance, en hausse de 2 % a la fin de I’année, et le taux de chémage a diminué, passant d’un
sommet de 13,7 % a 12,0 %. La croissance des investissements a été modérée en 2017, tandis que I’enquéte Lava Jato continue de
limiter les activités de certaines des plus grandes sociétés. Nous croyons que le Brésil se trouve maintenant dans un cycle vertueux,
ou la faible inflation et la chute des taux d’intérét (diminution de 675 points de base en 2017) encourage la croissance des dépenses,
la création d’emplois, la hausse des recettes fiscales, la réduction du déficit public et une confiance accrue. Les importantes capacités
inutilisées au sein de 1’économie devraient lui permettre de surpasser les attentes a court terme. Néanmoins, les élections générales
d’octobre constituent la principale incertitude a 1’égard des perspectives, car il est difficile de prédire qui formera le gouvernement et
quelles seront les priorités de ce gouvernement d’ici la fin de ’année. Dans ’ensemble, nous demeurons optimistes au sujet du
potentiel du Brésil et nous croyons que la situation du pays s’améliorera a long terme, compte tenu des nombreux défis qu’il a di
affronter au cours des dernieres années.

Inde

En Inde, la croissance du PIB réel a décliné pour s’établir a 6,4 % en 2017, alors qu’elle était de 7,9 % en 2016. La croissance s’est
toutefois raffermie au second semestre de 1’année, pour finalement se chiffrer a 7,2 % au quatrieme trimestre. Cette croissance
modérée est principalement attribuable & des perturbations non récurrentes, dont le retrait de la circulation des coupures les plus
¢élevées a la fin de 2016, ce qui a nui a ’importante économie fondée sur 1’argent comptant, ainsi que la mise en place d’un systéme
national de taxe sur les biens et services en juillet. Pour stimuler la croissance, le gouvernement a annoncé un programme de dépenses
liées aux infrastructures de 106 G$ US en octobre, qui devrait permettre de doubler le rythme de construction des routes au cours des
prochaines années. Il a également annoncé un régime de recapitalisation des banques de 32 G$ US qui vise a répondre au manque de
capitaux des banques qui sont la propriété de I’Etat. Ces mesures amélioreront 1’accés au crédit, qui a été affaibli par le nombre
important de préts improductifs s’étant accumulés pendant 1’essor des investissements et du crédit au cours de la dernie¢re décennie.
Globalement, le PIB réel devrait continuer de croitre a un rythme soutenu au cours des prochaines années et nous croyons que la
stratégie actuelle en matiere de politiques et de réforme sera positive et qu’elle aidera I’Inde a évoluer vers son potentiel important a
long terme.

Chine

La croissance annuelle du PIB réel en Chine s’est accélérée pour la premicre fois depuis 2010, passant de 6,7 % en 2016 a 6,9 % en
2017. L’excellente croissance du crédit, qui s’est établie en moyenne a 19 % d’une année a 1’autre du quatriéme trimestre de 2016 au
troisiéme trimestre de 2017, a soutenu la croissance de la demande interne alors que le nombre de mises en chantier, la production
d’acier et la consommation d’énergie ont crli entre 5 % et 7 % tout long de I’année. En outre, la vigueur de 1’économie mondiale a
favorisé les volumes d’exportation, qui ont bondi de 7 % en 2017. Le congres national du parti communiste s’est tenu en octobre et
le président Xi Jinping en a profité pour consolider son pouvoir et pour nommer des alliés a certains postes clés. A compter de
maintenant, nous croyons que la Chine continuera de réformer et d’ouvrir son économie, s’¢loignant ainsi du mode¢le de croissance
ax¢é sur l'investissement qui a été privilégié au cours des deux dernieres décennies afin d’adopter un modéle reposant sur la
consommation et les services. Pour la prochaine décennie, la Chine sera confrontée a divers défis liés aux niveaux d’endettement
¢élevés des sociétés et au vieillissement rapide de la population, ce qui entrainera une croissance qui sera plus modérée que celle que
nous avions I’habitude d’observer au cours de la derniére décennie.
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ANALYSE DU COMPTE DE RESULTAT

Le tableau suivant présente les résultats financiers de la société pour 2017, 2016 et 2015.

Variation

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE 2017 par 2016 par
(EN MILLIONS, SAUF LES MONTANTS PAR ACTION) 2017 2016 2015 rapport a 2016 rapport a 2015
Produits.....coeeeeeiiieeeee 40786 $ 24411 $ 19913 $ 16375 $ 4498 $
Colits directs ...c..eveuerverenveieerirenereennes (32 388) (17 718) (14 433) (14 670) (3 285)
Autres produits et profits .........c.cccccevveuene. 1180 482 145 698 337
Bénéfice comptabilisé selon la méthode

de la mise en équivalence..................... 1213 1293 1695 (80) (402)
Charges

INEEIELS oo (3 608) (3 233) (2 820) (375) (413)
Charges générales ...........ccocverreevenenne 95) (92) (106) 3) 14

Variations de la juste valeur..................... 421 (130) 2166 551 (2296)
AMOTtISSEMENLS ..cvevenveneeieiieiirienrereeneenes (2 345) (2 020) (1 695) (325) (325)
Impot sur le résultat........ocevereeneneenene (613) 345 (196) (958) 541
Bénéfice net 4 551 3338 4 669 1213 (1331)
Participations ne donnant pas

le controle .....ooevvereenieieieiecceeee (3 089) (1687) (2328) (1402) 641
Bénéfice net attribuable aux

actionnaires 1462 $ 1651 $ 2341 $ (189) $ (690) $
Bénéfice net par action .......................... 1,34 $ 1,55 $ 2,26 $ 0,21)$ 0,71) $

Les dividendes déclarés pour chaque catégorie de titres émis pour les trois exercices les plus récents sont présentés a la page 45.

La rubrique qui suit comporte une analyse des postes présentés dans nos états financiers consolidés. Les données financiéres
présentées dans la présente rubrique ont été préparées conformément aux IFRS pour chacun des trois exercices les plus récents.

2017 par rapport a 2016

En 2017, les produits ont augmenté de 16,4 G$ par rapport a 2016, en raison principalement de I’acquisition de nouveaux actifs et
entreprises. L’entreprise de distribution de carburants pour véhicules routiers du Royaume-Uni acquise au sein de notre secteur
Capital-investissement a a elle seule contribué a hauteur de 13,1 G$. L’incidence des cessions s’est traduite par une diminution de
731 MS$ des produits au cours de I’exercice. Veuillez vous reporter aux pages 33 et 34 pour en savoir davantage sur I’incidence des
acquisitions et des cessions sur les produits.

Les produits ont aussi augmenté en raison de la croissance des activités existantes dans ’ensemble des secteurs, la croissance selon
les biens comparables de nos activités liées au transport du secteur Infrastructure et aux activités liées a la construction du secteur
Capital-investissement s’étant traduite par une augmentation des produits de 390 M$ et de 263 MS$, respectivement.

Ces augmentations ont été contrebalancées par ’absence de produits de 296 M$ découlant des ventes d’immeubles de commerce
destinés a ’aménagement a 1’exercice précédent dans notre secteur Immobilier et de la diminution des livraisons et des marges au
sein de nos activités d’aménagement résidentiel au Brésil.

Nos coits directs ont augmenté de 14,7 G$ en 2017 et étaient essentiellement liés & nos entreprises nouvelles acquises,
particuliérement I’entreprise de distribution de carburants pour véhicules routiers du Royaume-Uni mentionnée précédemment, et aux
couts plus élevés que prévu en ce qui a trait aux services de construction. L’augmentation de ces colts a été contrebalancée en partie
par la réduction des charges découlant des entreprises vendues et par les avantages tirés des améliorations opérationnelles.

Les autres produits et profits de 1,2 G$ en 2017 comprennent les profits a la vente de notre entreprise de fabrication de baignoires et
de douches, la vente partielle de nos actions dans notre entreprise de panneaux, la vente d’un portefeuille d’actifs de logistique en
Europe au sein de notre secteur Immobilier et les profits réalisés au réglement de contrats financiers. Les résultats de 2016
comprenaient un profit réalisé découlant de la vente d’un portefeuille d’hotels en Allemagne, d’une marque de commerce liée au
secteur hotelier ainsi que de la vente d’une participation a échelle réduite dans notre entreprise de ports en Australie, de méme que
des profits réalisés sur des contrats financiers.
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Le bénéfice comptabilisé selon la méthode de la mise en équivalence a diminué de 80 M$ pour s’établir a 1,2 GS$. Les pertes liées a
I’évaluation de GGP Inc. (« GGP ») et un profit non récurrent comptabilisé au sein de notre secteur Infrastructures en 2016 se sont
traduits pas une baisse de 412 M$ du bénéfice comptabilisé selon la méthode de la mise en équivalence par rapport a 2016. La baisse
a été contrebalancée en partie par une diminution des pertes liées a 1’évaluation a la valeur de marché des swaps de taux d’intérét de
Canary Wharf Group plc (« Canary Wharf »), qui s’est traduite par une hausse de 81 M$ du bénéfice comptabilisé selon la méthode
de la mise en équivalence.

Les charges d’intéréts ont augmenté de 375 M$ en raison des emprunts additionnels liés aux acquisitions dans notre portefeuille et de
de I’accroissement de la dette au sein des entreprises nouvellement acquises, en particulier dans nos activités liées aux secteurs Energie
renouvelable, Infrastructures et Capital-investissement. Nous présentons les détails des variations de la dette et des colits d’emprunt
a la Partie 4 — Structure du capital et situation de trésorerie.

Nous avons comptabilisé des profits a la juste valeur de 421 M$, comparativement a une perte de 130 M$ en 2016, principalement en
raison d’une hausse des évaluations au sein de nos portefeuilles d’immeubles présentant des occasions, d’un profit comptabilisé a la
déconsolidation de Norbord et de I’absence d’une perte de valeur non récurrente comptabilisée a 1’exercice précédent lors de la
conversion d’un instrument d’emprunt en capitaux propres au sein de notre secteur Capital-investissement. Ces incidences positives
ont été contrebalancées en partie par des pertes liées a 1’évaluation dans notre portefeuille d’immeubles de bureaux principaux, des
pertes liées a 1’évaluation a la valeur de marché de nos bons de souscription de GGP avant I’exercice et des pertes liées a 1’évaluation
a la valeur de marché des dérivés de change qui ne sont pas admissibles a la comptabilité de couverture.

La dotation aux amortissements a augmenté de 325 M$ pour s’établir a 2,3 G$ en raison de I’amortissement comptabilisé relativement
aux entreprises acquises dans nos secteurs Infrastructures et Capital-investissement, plus particuliérement en ce qui a trait a
I’entreprise de transport de gaz naturel réglementé au Brésil, a I’entreprise de traitement des eaux au Brésil et a 1’entreprise de
distribution de carburants pour véhicules routiers au Royaume-Uni.

La charge d’imp6t s’est établie a 613 M$, comparativement a une économie de 345 M$ en 2016. L’économie d’imp6t de 1’exercice
précédent comprenait une économie d’impdt non récurrente de 0,9 G$ a comptabilisée a I’exercice précédent découlant d’une
variation des taux d’imposition attribuable a la réorganisation de certaines de nos activités liées aux immeubles aux Etats-Unis.
Compte non tenu de I’incidence de cette économie, la charge d’impdt a été stable d’un exercice a I’autre, I’augmentation des charges
liée aux acquisitions ayant été contrebalancée par des économies de 157 M$ liées a la réforme fiscale aux Etats-Unis.

Le bénéfice net attribuable aux actionnaires ordinaires s’est chiffré a 1,5 G$, ou 1,34 § par action, ce qui représente une baisse par
rapport au montant de 1,7 G§ comptabilisé a 1’exercice précédent. La baisse découle essentiellement de I’absence de 1’économie
d’imp6t non récurrente mentionnée ci-dessus comptabilisée a 1’exercice précédent, dont une tranche de 600 M$ a été attribuée aux
actionnaires ordinaires et qui a été contrebalancée en partie par les incidences positives des éléments présentés ci-dessus.

2016 par rapport a 2015

Les produits et les colts directs ont augmenté de 4,5 G$ et de 3,3 G$, respectivement. Cette augmentation est attribuable
essentiellement aux nouvelles entreprises acquises ou achevées au cours de I’exercice et aux améliorations opérationnelles réalisées
dans I’ensemble de nos activités, y compris 1’entrée en vigueur de nouveaux contrats de location dans notre secteur Immobilier et de
I’amélioration de la tarification au sein de Norbord.

En 2016, les autres produits et profits comprenaient des profits a la cession d’un portefeuille de biens hoteliers en Allemagne et d’une
marque de commerce liée au secteur hotelier et a la cession partielle d’un placement a échelle réduite dans des titres cotés en bourse.
En 2015, les autres produits et profits comprenaient des profits liés & la vente de placements au sein de nos activités des secteurs
Energie renouvelable et Infrastructures.

En 2016, le bénéfice comptabilisé selon la méthode de la mise en équivalence a diminué de 402 M8, car la croissance selon les biens
comparables de GGP découlant des améliorations opérationnelles et le profit sur une transaction non récurrente comptabilisé¢ au
moment de la fermeture du capital de notre entreprise de routes a péage au Brésil ont été plus que contrebalancés par 1’absence de
profits liés a 1’évaluation relativement a Canary Wharf, qui avaient été importants en 2015.

Les charges d’intéréts ont augmenté de 413 M$ en 2016, surtout en raison de la hausse des emprunts liés aux acquisitions,

principalement au sein de nos secteurs Immobilier, Infrastructures et Energie renouvelable, qui a été contrebalancée en partie par les
remboursements de facilités de crédit tout au long de I’exercice.
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En 2016, nous avons comptabilisé des pertes liées a la juste valeur de 130 MS$, contre des profits liés a la juste valeur de 2,2 G$ en
2015. Les pertes comptabilisées au cours de 1’exercice sont essentiellement attribuables a la comptabilisation d’une perte non
récurrente a la conversion d’un instrument d’emprunt en instrument de capitaux propres au sein de notre secteur Capital-
investissement, laquelle a été contrebalancée en partie par des profits liés & I’évaluation de nos immeubles de placement. Les profits
liés a la juste valeur de 2015 comprenaient des profits plus élevés liés a 1’évaluation de nos immeubles de placement de notre
portefeuille d’immeubles de bureaux principaux a la suite de ’amélioration des conditions de marché qui a stimulé la hausse des
valeurs sous-jacentes des immeubles.

La hausse de 325 MS$ de la dotation aux amortissements est essentiellement attribuable aux acquisitions au sein de nos secteurs Energie
renouvelable et Infrastructures, qui ont été contrebalancées par I’incidence de 1’amortissement éliminé relativement a des actifs
d’infrastructures vendus précédemment et par I’incidence du change sur nos activités libellées en monnaie autre que le dollar américain.

L’imp6t sur le résultat reflétait une économie nette de 345 M$ en 2016 découlant d’une réduction du taux d’imposition effectif sur
certains biens immobiliers apres une restructuration.

Le bénéfice net attribuable aux actionnaires ordinaires s’est chiffré a 1,7 G$ ou 1,55 $ par action, comparativement a 2,3 G$ ou 2,26 §
par action en 2015. La diminution de 690 M$ du montant du bénéfice net attribuable aux actionnaires ordinaires refléte la baisse des

profits liés a I’évaluation, contrebalancée en partie par un ajustement de la répartition du bénéfice li¢ a I’intéressement aux plus-values
gagné.

Acquisitions et cessions importantes

Le tableau qui suit résume 1’incidence des acquisitions et cessions importantes sur nos résultats de 1’exercice considéré.

Acquisitions Cessions
POUR L’EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2017
(EN MILLIONS) Produit Produit net Produit Produit net
TMMODBIIIET .ot 830 $ 475 $ (118) $ (133) $
Energie renouvelable ...........c..cocovoveveeeereeeeeeeeeeseeeees s 240 9 (28) 3)
INfrastruCtures ......covvevireieieeieeee e 1347 533 (65) (28)
Capital-investissement et aULres..........ceeeveeeerereniereeeenenn 14 821 26 (520) 109
17238 1043 (731) (55)
Profits comptabilisés en résultat net...........ccceceeererereeennnne — 179 — 1036
17238 § 1222 § (731) $ 981 $

Acquisitions

Se reporter a la note 5 des états financiers consolidés pour plus d’information au sujet des principales acquisitions mentionnées
ci-dessous.

L’acquisition d’une entreprise de distribution de carburants pour véhicules routiers du Royaume-Uni au sein de notre secteur Capital-
investissement a contribué a hauteur de 13,1 G$ aux produits additionnels. Les produits et les colits d’exploitation directs de
I’entreprise comprennent des montants d’environ 5,0 G$ transférés aux clients au titre des taxes sur I’importation, dont les montants
bruts sont comptabilisés dans les produits et les couts directs, sans incidence sur la marge générée par I’entreprise. Les produits et les
colits d’exploitation directs comprennent également des montants liés a la vente de certificats qui sont générés par 1’entreprise en
vertu de I’arrété relatif a 1’obligation d’utilisation de carburant renouvelable imposée par le gouvernement du Royaume-Uni; ces
certificats sont comptabilisés dans les stocks a la juste valeur et par conséquent, la marge générée sur ces ventes est minime. Outre
I’acquisition de I’entreprise de distribution de carburants pour véhicules routiers au Royaume-Uni mentionnée précédemment, notre
secteur Capital-investissement a effectué¢ également plusieurs autres investissements au cours de 1’exercice, notamment 1’acquisition
d’une entreprise de traitement des eaux de premier plan au Brésil et d’une d’entreprise de commercialisation de carburants.

Au sein de notre secteur Immobilier, les acquisitions comprennent un portefeuille de quartiers de maisons préfabriquées, ainsi que
I’entrée d’actifs additionnels dans notre portefeuille de résidences pour étudiants au Royaume-Uni. D’importantes acquisitions
réalisées a I’exercice précédent, comme un portefeuille de stockage libre-service, la fermeture du capital d’une entreprise de centres
commerciaux régionaux, un immeuble a usage mixte en Corée du Sud et un immeuble de bureaux au Royaume-Uni, ont maintenant
fourni un apport aux résultats sur un exercice complet.

Au sein de notre secteur Energie renouvelable, nous avons conclu deux importantes acquisitions au cours de 1’exercice : 1’acquisition
de TerraForm Power, Inc. (« TERP »), suivie de 1’acquisition de TerraForm Global, Inc. Depuis leur cldture au quatriéme trimestre
de I’exercice, ces acquisitions ont fourni un apport d’approximativement 147 M$ et 6 M$ aux produits et au bénéfice net,
respectivement. Les autres acquisitions qui ont contribué au bénéfice net et aux produits additionnels comprennent une entreprise
d’accumulation par pompage en Amérique du Nord et des entrées dans notre portefeuille hydroélectrique; ces acquisitions ont été
conclues vers le milieu de I’exercice précédent et ont maintenant fourni un apport aux résultats sur un exercice complet.
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Au sein de notre secteur Infrastructures, nous avons acquis une entreprise de transport de gaz naturel réglementé au Brésil, qui a fourni
un apport de 951 M$ et de 495 M$ aux produits et au bénéfice net, respectivement. En outre, d’importantes acquisitions réalisées a
I’exercice précédent, comme une entreprise de ports en Australie, un portefeuille de routes a péage au Pérou et une entreprise de
stockage de gaz naturel en Amérique du Nord, ont maintenant fourni un apport aux résultats sur un exercice complet.

Les profits de 179 M$ comptabilisés en résultat net ont principalement trait a des profits résultant d’acquisitions a des conditions
avantageuses découlant des acquisitions dans notre secteur Immobilier.

Cessions

Les récentes cessions qui ont influé sur les résultats de I’exercice considéré comprennent une entreprise de fabrication de baignoires
et de douches dans notre secteur Capital-investissement, un parc éolien en Irlande dans notre secteur Energie renouvelable ainsi
qu’une entreprise de transport d’électricité et de distribution d’énergie dans notre secteur Infrastructures. Nous avions également
converti un instrument d’emprunt en un instrument de capitaux propres au quatriéme trimestre de 1’exercice précédent; par conséquent,
cette participation n’a pas donné lieu a une distribution ni & des produits d’intéréts au cours de 1’exercice considéré. Prises ensemble,
ces cessions ont réduit les produits et le bénéfice net de 731 MS$ et de 55 M$, respectivement, pour I’exercice considéré.

Les profits réalisés de 1,0 G$ comptabilisés en résultat net au cours de I’exercice ont trait aux cessions susmentionnées, ainsi qu’a la
vente d’un portefeuille d’actifs de logistique en Europe au sein de notre secteur Immobilier. Nous avons réalisé des profits de 228 M$,
de 847 MS$ et de 9 M$, respectivement, a la cession de I’entreprise de fabrication de baignoires et de douches, du portefeuille d’actifs
de logistique en Europe et d’une installation de parc éolien en Irlande, dans notre secteur Energie renouvelable. Ces résultats ont été
partiellement contrebalancés par une perte réalisée de 48 M$ a la cession d’une entreprise de production de pétrole et de gaz dans
notre secteur Capital-investissement.

Variations de la juste valeur et autres produits et profits

Le tableau suivant présente la répartition des variations de la juste valeur selon les principales composantes, afin d’en faciliter
I’analyse.

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2017 2016 Variation
Immeubles de Placement ......c....c.eevvueerieirieiiineineenceretee et 1021 $ 960 § 61 §
Bons de souscription de GGP .........ccccoeoiiiiiiinininiceiceeeeeeeeeeee (268) (110) (158)
Perte de VALCUT .....eevieeieiiceeieceee ettt ettt et ste e naeas 98) (771) 673
PIOVISIONS ..ottt st (246) 99) (147)
Profits (pertes) liés aux transactions, déduction faite des cofits de transaction .. 637 (148) 785
Contrats financiers............cocceeu.. (600) 65 (665)
Autres variations de la juste valeur (25) 27) 2
Total des variations de la juste Valeur ...........cccoccocevevieieiiiiniinencceeceeeee 421 (130) 551
Autres produits €t PrOfitS ......ciceverieceerierieierieiereere ettt sre e eae e esaenaeas 1180 482 698
Variations de la juste valeur et autres produits et profits 1601 $ 352 § 1249 $

Immeubles de placements

Nos immeubles de placement sont comptabilisés a la juste valeur et les variations sont comptabilisées en résultat net. Le tableau
suivant présente la répartition des variations de la juste valeur des immeubles de placement par type d’actif.

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2017 2016 Variation

Immeubles de bureaux PrinCiPauX ..........oceveeeeeeesrerieieeeeereeresseseseeeseesesseenes 864) $ 51 $ 915) $

Immeubles présentant des 0Ccasions €t AULIES ..........cceeveeeeeirererierieeeeeeeenennes 1885 909 976
1021 $ 960 $ 61 $

Nos immeubles de placement sont comptabilisés a la juste valeur et les variations sont comptabilisées en résultat. Nous analysons a
la page 85 les principales données utilisées dans le cadre de 1’évaluation de nos immeubles de placement.
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La valeur des immeubles de bureaux principaux a reculé de 864 M$ dans I’ensemble, contre un profit net de 51 M$ a I’exercice
précédent. Ce recul tient principalement a des immeubles de bureaux a New York, en raison de la révision des prévisions des flux de
trésorerie, qui tiennent désormais compte de taux de croissance moindres, et de modifications d’autres hypothéses liées a la location.
Nos évaluations sur le marché de Houston ont également subi 1’incidence des difficultés sur les marchés axés sur les marchandises,
qui ont entrainé un ralentissement de 1’activité de location, et par conséquent, une baisse des paramétres d’évaluation. Ces facteurs
ont été partiellement contrebalancés par des hausses des évaluations dans nos marchés canadien et australien, en raison de la signature
de nouveaux contrats de location et de la vigueur du marché. Nous avons réalisé des profits liés a I’évaluation modérés de 51 M$ en
2016, qui refletent la réduction des risques liés a notre portefeuille, I’activité de location ayant été contrebalancée par la baisse des
hypothéses relatives a la tarification pour les renouvellements prévus de baux.

Les profits liés a la juste valeur de 1,9 G$ relatifs a nos immeubles présentant des occasions et autres comprenaient un montant de
1,4 G$ lié a notre portefeuille d’immeubles présentant des occasions, un montant de 365 M$ 1ié a nos actifs directement détenus et
un montant de 72 MS$ 1ié a nos immeubles de placement du secteur Infrastructures. Nous avons investi des capitaux supplémentaires
dans notre portefeuille d’immeubles présentant des occasions au cours des derniéres années, ce qui a fait augmenter la base d’actifs a
1’égard de laquelle nous comptabilisons des variations accrues de la juste valeur. Les profits réalisés en 2017 a I’égard du portefeuille
d’immeubles présentant des occasions ont principalement trait a des profits liés a 1’évaluation a I’égard de 1’entreprise de logistique
en Europe pour I’ensemble de 1’exercice, comptabilisés avant sa vente survenue au quatriéme trimestre. En outre, la valeur de notre
portefeuille d’immeubles de bureaux en Inde et de notre complexe a usage mixte en Corée du Sud a augmenté en raison de
I’intensification de I’activité de location et de la hausse des loyers du marché, ainsi qu’en raison de hausses globales des taux
d’occupation du portefeuille de résidences pour étudiants au Royaume-Uni. Les profits liés a nos actifs directement détenus ont
principalement trait a 1’amélioration des prévisions au chapitre des flux de trésorerie liés a nos immeubles résidentiels et a un
immeuble de bureaux a Sydney. Nous avons comptabilisé des profits de 909 M$ en 2016 en raison de I’intensification de 1’activité
de location, de la hausse prévue des loyers et des flux de trésorerie et de la baisse des taux de capitalisation finaux découlant des
améliorations sur le plan opérationnel et des observations sur le marché.

Bons de souscription de GGP

La valeur de nos bons de souscription de GGP a diminué de 268 M$ en raison du recul de 15 % du cours de I’action de GGP entre la
fin de I’exercice précédent et la date a laquelle nous avons converti les bons de souscription en actions ordinaires. L’incidence de
cette diminution sur le bénéfice net est partiellement contrebalancée par notre quote-part des profits de 101 M$ découlant de la
diminution correspondante du passif au titre des bons de souscription comptabilisée par GGP, comprise dans le bénéfice comptabilisé
selon la méthode de la mise en équivalence. En 2016, nous avions également comptabilisé des pertes de 110 M$ en raison d’un recul
du cours de I’action de GGP.

Au cours du quatriéme trimestre, BPY a exercé la totalité de ses bons de souscription en circulation en échange de 68 millions
d’actions ordinaires de GGP. L’incidence de 1’évaluation a la valeur de marché des bons de souscription de GGP mentionnée
précédemment ne se répercutera plus sur nos résultats a I’avenir.

Pertes de valeur

Les pertes de valeur de 98 M$ ont principalement trait a nos biens hoételiers, a nos actifs liés au bois d’ceuvre et a certaines
participations au sein de notre secteur Capital-investissement en raison du test de dépréciation mené a la fin de I’exercice. En outre,
notre entreprise d’aménagement résidentiel au Brésil a comptabilisé d’importantes pertes de valeur a 1’égard des stocks de copropriétés
achevées. Les pertes de valeur de I’exercice précédent ont trait a entreprise d’aménagement résidentiel au Brésil, ainsi qu’a une perte
liée a la valeur de marché a la conversion en capitaux propres d’un prét en difficulté précédemment acquis d’une entité au sein de
notre secteur Capital-investissement dans le cadre d’un processus de restructuration pluriannuel.

Provisions

Des provisions de 246 M$ ont principalement trait & notre entreprise d’aménagement résidentiel au Brésil découlant du cofit de la
résiliation de contrats de vente de copropriétés; a 1’exercice précédent, les résultats avaient également été touchés par des résiliations
semblables. En outre, nous avons comptabilisé des provisions relatives a nos contrats de construction au sein de notre secteur Capital-
investissement et des provisions liées & ’expansion de I’entreprise et aux coits de transaction au sein de notre secteur Energie
renouvelable.

Profits liés a des transactions, déduction faite des co(ts de transaction

En 2017, les profits liés a des transactions étaient principalement liés & un profit de 790 M$ comptabilisé a la réévaluation de notre
participation dans Norbord Inc. Au cours de 1’exercice, nous avons réduit notre participation a moins de 50 %, ce qui a fait en sorte
que nous ne consolidons plus cette participation, moment auquel nous avons réévalué les actifs et les passifs de Norbord en fonction
du cours de I’action, ce qui s’est traduit par un profit. Ces profits ont été contrebalancés en partie par des coiits de transaction engagés
dans I’ensemble de notre entreprise. Nous avons passé en charges des colits de transaction de 148 M$ en 2016 a la cloture de
transactions.
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Contrats financiers

Les contrats financiers comprennent des profits et des pertes li€s a la valeur de marché sur les contrats financiers latents qui ne sont
pas désignés comme des couvertures. Nous concluons souvent de tels contrats pour atténuer les risques liés au change, aux taux
d’intérét et aux prix. La plupart des devises se sont appréciées par rapport au dollar américain au cours de 1’exercice, ce qui a entrainé
une perte a I’égard de nos contrats financiers a long terme. Se reporter a la page 42 pour de plus amples renseignements sur I’incidence
du change.

Les pertes latentes de 600 M$ comptabilisées au cours de ’exercice ont principalement trait a des contrats conclus en vue de gérer le
risque lié aux monnaies locales des territoires sur lesquels nous détenons la majorité de nos actifs libellée en monnaies autres que le
dollar américain, ainsi que des contrats conclus au sein de notre portefeuille d’actifs financiers.

Autres produits et profits

Les autres produits et profits ont trait aux profits et aux pertes découlant de la cession d’actifs dans I’ensemble de I’entreprise et a la
réalisation de contrats financiers mentionnés précédemment. Le profit net de 1,2 G$ comprend la cession d’actifs tout au long de
I’exercice, y compris celle de notre entreprise de fabrication de baignoires et de douches, pour un montant de 228 M$, la vente partielle
de nos actions dans I’entreprise de panneaux pour un montant de 82 M$ et la vente d’un portefeuille d’actifs de logistique en Europe
au sein de notre secteur Immobilier, pour un montant de 847 MS$. Nous avons également réalisé des profits sur nos contrats dérivés
au sein de notre secteur Infrastructures qui ont été réglés au cours de 1’exercice. Les profits réalisés en 2016 comprenaient un profit
réalisé découlant de la vente d’un portefeuille d’hotels en Allemagne, d’une marque de commerce liée au secteur hotelier ainsi que
de la vente d’une participation a échelle réduite dans notre entreprise de ports en Australie, de méme que des profits réalisés sur des
contrats financiers.

Impot sur le résultat

Nous avons comptabilisé une charge d’impdt totale de 613 M$ en 2017, comparativement a une économie de 345 M$ en 2016, ce qui
représente un écart de 958 MS.

L’écart tient principalement a une économie liée a une réduction de 900 M$ des passifs d’imp6t différé en 2016 en raison de la
restructuration de la participation dans certains actifs immobiliers.

La charge d’impdt comprend une charge exigible de 286 MS$ (2016 — 213 MS$) et une économie différée de 327 M$ (2016 — économie
de 558 M$). La charge d’impdt exigible représente la tranche de la charge qui donne lieu a un passif d’impdt exigible. La charge
d’impot différé découle du bénéfice qui sera assujetti a I’imp6t au cours des périodes futures (communément appelé « différences
temporaires ») et de 1’utilisation des actifs d’impot existants tels que les pertes fiscales accumulées.

Dans notre cas, la charge d’impdt différé découle principalement des profits liés a la juste valeur, particulierement ceux découlant de
I’évaluation des immeubles de placement, qui ne sont imposables que lorsque les actifs sont vendus et qui, par conséquent, ne donnent
pas lieu a un passif d’impot 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.

En raison de la récente réforme fiscale aux Etats-Unis, le passif d’imp6t différé de la société a diminué de 753 M$; une tranche de
157 M$ de ce montant a été comptabilisée comme une économie d’impot en résultat net, et une tranche de 596 M$, comme une
économie d’impdt dans les autres éléments du résultat global. L’économie d’imp6t comptabilisée dans les autres éléments du résultat
global a trait aux passifs d’imp6t découlant de la réévaluation d’immobilisations corporelles. A long terme, nous prévoyons que la
diminution du taux d’imposition fédéral aux Etats-Unis réduira notre taux d’imposition effectif global.

Notre charge d’imp6t n’inclut pas le montant de 1’imp6t non recouvrable pay€, 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 dans les cofits directs
plutot que dans I’impdt sur le résultat, doit étre payé sur les produits. En outre, nous payons une somme considérable au titre de
I’impot foncier, des cotisations sociales et d’autres impdts, qui représente une composante importante de 1’assiette fiscale dans les
territoires ou nous exergons nos activités et qui est aussi comptabilisée essentiellement dans les cofits directs.
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Notre taux d’imposition effectif différe du taux d’imposition national prévu par la loi au Canada en raison des éléments suivants :

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2017 2016 Variation
Taux d’ imposition prévu par 1a 101........cceeeveriecienerierieieeeere e 26 % 26 % — %
Augmentation (diminution) du taux découlant des éléments suivants :
Variation des taux d’imposition et nouvelles 101S ........cccoevvevvererciererierienen. A3 (35) 32
Activités internationales assujetties a différents taux d’imposition............... 3 5) 8
Bénéfice imposable attribuable aux participations ne donnant pas
1€ CONEIOIE ...t 9 2) (@)
(Comptabilisation) décomptabilisation d’actifs d’impot différé ?2) 1 3)
Non-comptabilisation des avantages liés aux pertes fiscales de
IeXercice CONSIAGIE .......c.oeuiiuiriiiiieiciieert e 3 6 3)
AULTES ... 6) 3) 3)
Taux d iImposition effectif..........cevieiiiiiiieieeeee e 12 % (12) % 24 %

La variation des taux d’imposition et les nouvelles lois qui ont réduit notre taux d’imposition effectif de 3 % en 2017 tiennent surtout
a la réforme fiscale aux Etats-Unis. La réduction de 35 % de notre taux d’imposition effectif en 2016 tenait principalement a la
restructuration de la participation dans certains de nos actifs immobiliers.

Nous exergons 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 entre les taux d’imposition a 1’échelle mondiale ont donné lieu 4 une augmentation de 3 % de notre taux d’imposition effectif,
comparativement a une diminution de 5 % en 2016. L’écart varie d’une période a ’autre selon I’importance relative du bénéfice
comptabilisé dans chaque pays.

A titre de gestionnaire d’actifs, bon nombre de nos activités sont détenues par des entités intermédiaires partiellement détenues telles
que des partenariats, et tout passif d’impdt est engagé par les investisseurs contrairement a 1’entité. Par conséquent, méme si notre
bénéfice consolidé comprend le bénéfice attribuable aux détenteurs de participations ne donnant pas le contrdle dans ces entités, nos
charges d’imp6t consolidées ne comprennent que notre quote-part de la charge d’imp6t connexe de ces entités. Autrement dit, nous
consolidons la totalité du bénéfice net, mais seulement notre quote-part de leur charge d’impdt connexe; cela a donné lieu a une
diminution de 9 % et de 2 % de notre taux d’imposition effectif par rapport au taux d’imposition prévu par la loi en 2017 et en 2016,
respectivement.

Bénéfice comptabilisé selon la méthode de la mise en équivalence
Le bénéfice comptabilisé selon la méthode de la mise en équivalence représente notre quote-part du résultat net comptabilisé au titre

des placements sur lesquels nous exercons une influence notable. Le tableau suivant présente la répartition du bénéfice comptabilisé
selon la méthode de la mise en équivalence, afin d’en faciliter ’analyse.

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2017 2016 Variation
Activités liées au secteur Immobilier
GGP e sttt te et e sttt e e seenbenaeenaenreens 179 $ 476 $ 297) $
Canary Wharf.........coooiiiiieeee e 91 10 81
Autres activités liées au secteur Immobilier..........cccoveveveriieeenierieecieieenn 610 445 165
Activités liées au secteur Infrastructures.............ooceeveeeieenineneniecieieeneeesees 199 314 (115)
Capital-iNVeStiSSEMENt €1 AULIES .......eevereerietieierierienteeeerteeeenteeeeseeeseenseeaenseens 134 48 86
1213 § 1293 $ 80) $

Notre quote-part du bénéfice comptabilisé selon la méthode de la mise en équivalence de GGP a diminué pour s’établir a 179 M$
pour I’exercice considéré, comparativement a 476 M$ a I’exercice précédent. Cette diminution tient a des pertes liées a I’évaluation
de 845 MS$ (2016 — profits liés a I’évaluation de 10 M$) comptabilisés a 1’égard des immeubles de commerce de détail en raison des
modifications des hypothéses relatives aux flux de trésorerie. En excluant cette incidence, notre quote-part du bénéfice de GGP a
augmenté de 558 MS$, principalement en raison de la comptabilisation de profits de 442 M§$ liés a I’exercice de bons de souscription
de GGP en échange d’actions ordinaires de la société, puisque la valeur comptable des actions était supérieure a celle des bons de
souscription. Avant I’exercice des bons de souscription, nous avions également comptabilisé des profits de 101 M$ qui représentent
notre quote-part de la diminution correspondante du passif 1ié aux bons de souscription comptabilisée par GGP. Le reste de
I’augmentation représente les améliorations des résultats d’exploitation selon les biens comparables.
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Notre quote-part du bénéfice comptabilisé selon la méthode de la mise en équivalence de Canary Wharf s’est chiffrée a 91 M$ en
2017, comparativement a 10 M$ en 2016, et a profité d’une réduction des pertes latentes liées aux swaps de taux d’intérét,
comparativement a 2016. En excluant I’incidence des variations de la juste valeur, les produits provenant des activités d’exploitation
de Canary Wharf sont demeurés relativement comparables a ceux de I’exercice précédent.

Le bénéfice comptabilisé selon la méthode de la mise en équivalence lié aux autres activités immobilieres, qui se compose
principalement d’immeubles de bureaux principaux, a augmenté de 165 M$ pour atteindre 610 MS$ en 2017, en raison des produits
additionnels de nos activités liées aux immeubles de commerce de détail au Brésil ainsi qu’a deux immeubles de bureaux a New York
qui ont été en partie cédés et reclassés dans les placements mis en équivalent au cours de 1’exercice considéré.

Le bénéfice comptabilisé selon la méthode de la mise en équivalence de notre secteur Infrastructures a diminué pour s’établir a
199 MS$, comparativement a 314 M$ en 2016, puisque les résultats de I’exercice précédent comprennent des profits non récurrents
qui ne se sont pas reproduits cette année. Ces profits étaient attribuables a la reprise d’une perte de valeur liée a notre entreprise de
transport de gaz naturel en Amérique du Nord ainsi qu’a un profit sur une transaction comptabilisé a la fermeture du capital de notre
placement dans I’entreprise de routes a péage au Brésil.

Le bénéfice comptabilisé selon la méthode de la mise en équivalence li¢ au capital-investissement et autres placements s’est chiffré a
134 M8 pour I’exercice, une hausse de 86 M$, en raison principalement de notre récent placement dans une entreprise de services liés
a I’énergie de source marine et une coentreprise au sein de notre entreprise d’aménagement résidentiel au Brésil. Nous avons
également commencé a comptabiliser les résultats de Norbord selon la méthode de la mise en équivalence suivant sa déconsolidation
au quatriéme trimestre de 1’exercice.

ANALYSE DU BILAN

Le tableau suivant présente un sommaire de I’état de la situation financiere de la société aux 31 décembre 2017, 2016 et 2015.

Variation
AUX 31 DECEMBRE 2017 par 2016 par
(EN MILLIONS) 2017 2016 2015 rapport a 2016 rapport a 2015
Actif
Immeubles de placement .............. 56870 $ 54172 $ 47164 $ 2698 $ 7008 $
Immobilisations corporelles.......... 53 005 45 346 37273 7 659 8073
Placements mis en équivalence..... 31994 24977 23216 7017 1761
Trésorerie et équivalents de
TrESOTEIIC ..ovvvviiiiiicieieeieenne 5139 4299 2774 840 1525
Débiteurs et autres ...........c..cceeuenee. 11 973 9133 7 044 2 840 2 089
Immobilisations incorporelles....... 14 242 6073 5170 8169 903
Autres actifs........cceceevneieieninnene. 19 497 15 826 16 873 3671 (1047)
Total de Pactif .............ccoccevreinncnne 192720 $ 159826 § 139514 § 32894 $ 20312 $
Passifs
Emprunts et autres passifs
financiers non courants............. 88867 $ 72 650 $ 65420 $ 16217 $ 7230 $
Autres passifs........coeeereeeireinnnes 23 981 17 488 16 867 6493 621
Capitaux propres
Capitaux propres privilégiés ......... 4192 3954 3739 238 215
Participations ne donnant pas le
CONLIOIE .o 51 628 43235 31920 8393 11315
Capitaux propres ordinaires........... 24 052 22 499 21568 1553 931
Total des capitaux propres............... 79 872 69 688 57227 10 184 12 461
192720 $ 159826 § 139514 § 32894 § 20312 §

RAPPORT ANNUEL 2017 38



2017 par rapport a 2016

Au 31 décembre 2017, les actifs consolidés se chiffraient a 192,7 G$, une hausse de 32,9 G$ depuis le 31 décembre 2016. Les hausses
notées dans le tableau précédent sont principalement imputables aux acquisitions réalisées au cours de 1’exercice. Le tableau qui suit
résume les acquisitions qui ont eu les incidences les plus marquées sur notre bilan au 31 décembre 2017.

Energie
Capital-investissement renouvelable  Infrastructures
Entreprise de
distribution Entreprise
de carburants de transport
Entreprise pour de gaz
de traitement véhicules Actifs naturel
des eaux routiers au solaires et réglementé
(EN MILLIONS) au Brésil Royaume-Uni éoliens au Brésil Immobilier Autres Total
Immeubles de placement ...... — 8 — $ — 5 — S 5851 § — $ 5851 §
Immobilisations corporelles.. 200 154 6 886 — 281 284 7 805
Placement mis en
équivalence ..........cceeueneee. 109 114 — — — 8 231
Trésorerie et équivalents de
trésorerie ............ 296 28 760 89 39 13 1225
Débiteurs et autres' 978 1184 279 317 133 961 3852
Immobilisations
incorporelles ..........cccc..... 2467 212 — 5515 — 218 8412
Autres actifs.......ccccoeeerennenne. 142 857 712 804 — (577) 1938
Total de Pactif ................... 4192 2 549 8 637 6725 6304 907 29 314
Moins : ....cocoeviiniiiiieieee
Créditeurs et autres ......... (227) (1 744) (1381) (202) (165) (172) 3 891)
Emprunts sans recours .... (1468) (210) (4 902) — (1955) (30) (8 565)
Passifs d’impot différé.... (746) (52) (48) (946) (45) (30) (1867)
Participations ne donnant
pas le contrdle............. (745) 81) (830) 477) (124) 1 (2 256)
(3 186) (2 087) (7 161) (1 625) (2 289) (231) (16 579)
Actifs nets acquis................. 1006 $ 462 $ 1476 $ 5100 $ 4015 $ 676 $ 12735 $
1. Exclut les actifs financiers, qui sont inclus dans les autres actifs.

Se reporter a la note 5 des états financiers consolidés pour plus d’information.

Les immeubles de placement se composent principalement des actifs immobiliers de la société. Au 31 décembre 2017, le solde avait
augmenté de 2,7 G$, en raison surtout des acquisitions, comme en témoigne le tableau précédent, ainsi que des entrées de 593 M$
dans le portefeuille découlant du capital additionnel investi pour améliorer les immeubles. En outre, I’incidence des profits sur
évaluation et du change ont entrainé des hausses respectives de 1,0 G$ et de 1,4 G$ des soldes. Ces hausses ont été partiellement
contrebalancées par des cessions et le reclassement d’actifs aux actifs détenus en vue de la vente d’un montant de 6,2 G$. Les cessions
comprennent une entreprise de logistique en Europe ainsi que plusieurs immeubles de bureaux aux Etats-Unis, au Canada et en
Europe. Se reporter a la note 11 des états financiers consolidés pour plus d’information.

Les immobilisations corporelles ont augmenté de 7,7 G$, en raison principalement des acquisitions mentionnées dans le tableau
précédent, contrebalancées par 1’amortissement au cours de 1’exercice. Nous présentons un complément d’information sur les
immobilisations corporelles a la note 12 des états financiers consolidés.

L’augmentation de 7,0 G$ des placements mis en équivalence tient principalement aux entrées, déduction faite des sorties, d’un
montant de 5,3 G$ lié¢ aux augmentation de notre participation dans GGP, dans notre portefeuille de routes a péage au Brésil, dans
notre entreprise de transport de gaz naturel en Amérique du Nord, ainsi qu’aux acquisitions présentées ci-dessus. Les entrées
comprennent ¢galement I’incidence du reclassement de notre participation dans Norbord aux placements mis en €équivalence, ainsi
qu’un immeuble de bureaux dans le quartier Midtown de New York et un fonds d’immeubles de commerce de détail au Brésil a la
déconsolidation de ces placements au cours de 1’exercice considéré. Les placements mis en équivalence ont également augmenté en
raison de la comptabilisation d’un bénéfice global de 1,7 G$ et de profits de change de 727 M$, en partie contrebalancés par des
distributions regues de 732 MS$.
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Les autres actifs comprennent les stocks, le goodwill, les actifs d’impdt différé, les autres actifs financiers et les actifs classés comme
détenus en vue de la vente. L’augmentation des stocks, du goodwill, des actifs d’impdt différé et des autres actifs financiers tient
principalement aux acquisitions mentionnées dans le tableau précédent, qui, combinées, ont ajouté un montant de 1,9 G$ au solde,
tandis que I’augmentation de 1,2 G$ des actifs détenus en vue de la vente tient principalement au reclassement mentionné
précédemment de I’immeuble de bureaux a New York et d’un hotel a Las Vegas.

Les emprunts et les autres passifs non financiers se composent de nos emprunts sans recours, des emprunts généraux, des obligations
découlant des titres de capitaux propres des filiales, des créditeurs non courants et d’autres passifs a long terme exigibles aprés un an.
L’augmentation du solde de 16,2 G$ au cours de I’exercice tient principalement a la hausse de 12,3 G$ des emprunts sans recours,
dont une tranche de 8,6 G$ a trait a la reprise de dettes dans le cadre d’acquisitions. Le reste de I’augmentation tient principalement a
la hausse des emprunts pour financer les acquisitions. Les emprunts généraux et les autres passifs financiers non courants ont
également ajouté 1,2 G$ et 2,6 G$ au solde. Se reporter a la Partie 4 — Structure du capital et situation de trésorerie.

Les autres passifs comprennent les créditeurs courants, les passifs d’impot différé, les obligations découlant des titres de capitaux
propres de filiales et les passifs liés aux actifs détenus en vue de la vente. L’augmentation de 6,5 G$ est principalement attribuable a
des créditeurs courants et aux autres passifs additionnels repris dans le cadre de récentes acquisitions, ainsi qu’aux passifs d’impot
différé comptabilisés a la suite de regroupements d’entreprises, la valeur fiscale des actifs nets acquis étant inférieure a leur juste
valeur. Les passifs liés aux actifs détenus en vue de la vente ont également augmenté de 1,3 G$ en raison du reclassement
susmentionné des placements dans les actifs détenus en vue de la vente au 31 décembre 2017.

2016 par rapport a 2015

Au 31 décembre 2016, les actifs consolidés se chiffraient a 159,8 G$, une hausse de 20,3 G$ depuis le 31 décembre 2015. Cette
augmentation a principalement découlé d’une hausse de la valeur comptable de nos immeubles de placement, de nos immobilisations
corporelles et de nos placements comptabilisés selon la méthode de la mise en équivalence, qui sont décrits ci-apres, laquelle est
principalement attribuable aux acquisitions effectuées au cours de 1’exercice. L’augmentation de nos actifs tient également a
I’appréciation du real brésilien par rapport au dollar américain, partiellement contrebalancée par une diminution de la valeur de la
livre sterling.

Les immeubles de placement ont augmenté de 7,0 G$ en 2016, en raison des acquisitions et des entrées de 10,8 G$, y compris des
acquisitions de 9,2 G$ au sein de notre secteur Immobilier, notamment un complexe a usage mixte en Corée du Sud, une entreprise
de stockage en libre-service aux Etats-Unis, un portefeuille de résidences pour étudiants au Royaume-Uni et le reclassement
d’immeubles au sein d’une entreprise de centres commerciaux aux Etats-Unis qui étaient comptabilisés selon la méthode de la mise
en équivalence avant notre acquisition du contrdle total au cours de I’exercice. Les acquisitions ont été partiellement contrebalancées
par la cession d’immeubles de bureaux arrivés a maturité en 2016, y compris des immeubles a Sydney et a Vancouver et la vente de
participations partielles dans un immeuble a New York.

Les immobilisations corporelles ont augmenté de 8,1 G$ en 2016 en raison des acquisitions et des réévaluations au sein de notre
secteur Energie renouvelable, y compris un montant de 6,1 G$ lié¢ aux acquisitions de portefeuilles hydroélectriques en Amérique du
Sud et un montant de 1,1 G$ li¢ aux acquisitions et a des projets d’investissement visant la croissance interne au sein de notre secteur
Infrastructures, notamment 1’acquisition d’une entreprise de ports en Australie et une entreprise de stockage de gaz aux Etats-Unis.
Pour le reste, I’augmentation tient aux acquisitions d’un complexe a usage mixte et d’actifs hoteliers au sein de notre secteur
Immobilier, et a été partiellement contrebalancée par le reclassement de certains actifs opérationnels vers les actifs détenus en vue de
la vente au sein de notre secteur Capital-investissement.

Les débiteurs et les autres actifs ont augmenté de 2,1 G$ pour atteindre 9,1 M$ au 31 décembre 2016. Le solde de nos activités du
secteur Capital-investissement a augmenté de plus de 300 M$, principalement en raison de la hausse des volumes des projets a 1’égard
de nos activités de services de construction et de gestion d’installations. Le solde de nos activités résidentielles au Brésil a augmenté
de 418 MS$, en raison de la hausse des ventes d’habitations conclues tardivement au cours de 1’exercice considéré par rapport a
I’exercice précédent. Les acquisitions effectuées au cours de 1’exercice dans 1’ensemble de nos activités ont donné lieu a une hausse
supplémentaire du solde de 1,0 G$, en particulier attribuable aux centrales hydroélectriques en Colombie, a I’entreprise de stockage
de gaz en Amérique du Nord et aux routes a péage au Pérou.

Les emprunts généraux ont augmenté de 564 M$ en raison de 1I’émission de nouveaux billets de la Société au cours de I’exercice, en
partie contrebalancée par un remboursement de billets arrivant a échéance et par 1’incidence du change sur le dollar canadien. Les
emprunts grevant des propriétés précises ont augmenté de 6,4 G$ en 2016, en raison du montant de 5,2 G$ au titre de la dette reprise
dans le cadre des acquisitions ainsi que de la dette contractée par les entreprises individuelles que nous consolidons, facteur en partie
contrebalancé par 1’¢limination de la dette associée aux actifs qui ont été vendus. Les emprunts des filiales ont diminué en raison des
remboursements des soldes des facilités de crédit des sociétés de personnes cotées a la fin de 1’exercice précédent, et ont été
partiellement contrebalancés par les émissions de billets a moyen terme par nos sociétés de personnes cotées.
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Capitaux propres

Les variations importantes des capitaux propres ordinaires et des participations ne donnant pas le contrdle sont analysées ci-dessous.
Les capitaux propres privilégiés sont analysés a la Partie 4 du présent rapport.

Capitaux propres ordinaires

Le tableau qui suit présente les éléments qui ont le plus contribué aux variations des capitaux propres ordinaires d’une période a
’autre.

AUX 31 DECEMBRE POUR LES EXERCICES CLOS A DATES

(EN MILLIONS) 2017 2016
Capitaux propres ordinaires au début de I’EXEICICE ......eviruirirriirierieriieieeeeie ettt 22499 §$ 21568 $
Variations au cours de 18 PEIIOAE .........eoueuieiiiiiieeee et
Bénéfice net attribuable aux aCtiONNAIIES........cc.eoveuieirerieriiieet ettt 1462 1651
Dividendes sur actions ordinaires ............. (642) (941)
Dividendes sur actions privilégiées (145) (133)
ECAIt A& CRANEE .......veocveoeeve e 280 405
Autres ¢léments de bénéfice global 569 416
Rachats d’actions, déduction faite des émissions d’options (103) (124)
Changements de participation €t QULTES..........c..eeueueeeieuiriertiieiee ettt et 132 (343)
1553 931
Capitaux propres ordinaires a 1a fin de I’eXerciCe.......cccovvveririniniinieiiiiiineneneeceeece e 24052 $ 22499 §

La valeur des capitaux propres ordinaires a augmenté de 1,6 G$ au cours de 1’exercice pour s’établir a 24,1 G$. Le bénéfice net et les
autres éléments de bénéfice global attribuable aux actionnaires pour 1’exercice ont totalisé 1,5 G$ M$ et 849 M$, respectivement.
Nous avons distribué 787 M$ aux actionnaires sous forme de dividendes sur actions ordinaires et sur actions privilégiées, y compris
une distribution de dividende exceptionnel de 102 M$ a la suite de la scission-distribution d’une compagnie d’assurance.

Participations ne donnant pas le contrdle
Les participations ne donnant pas le contréle dans nos résultats consolidés se composent principalement des participations de tiers

dans BPY, BEP, BIP et BBU et leurs entités consolidées, ainsi que des participations de co-investisseurs et d’autres participations
dans nos placements consolidés, comme suit :

AUX 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2017 2016
Brookfield Property Parters L.P.........cccoeveueuiuiiirieietetiieiiet ettt etes ettt se e sesetsesananas 19736 $ 18790 $
Brookfield Renewable Partners L.P.........ccooiiioiiiiiiiiiiiiieieieeeeee ettt 10 139 8879
Brookfield Infrastructure Partners L.P... 11 376 7710
Brookfield Business Partners L.P. .......cccocoruiiiiiiiiieiieieieceeeetesee ettt 4000 2173
AULTES PATLICIPALIONS ....cuvvieieviietiieietrt ettt ettt ettt eb et bttt sn st e et e ne e s e nneneneenenn 6377 5683
51628 $ 43235 $

Les participations ne donnant pas le controle ont augmenté de 8,4 G$ pour atteindre 51,6 G$ en 2017. L’augmentation s’explique par
le bénéfice global attribuable aux participations ne donnant pas le contréle, qui a totalisé 4,8 G$, par les émissions nettes de titres de
capitaux propres aux détenteurs de participations ne donnant pas le contrdle par les sociétés de personnes cotées totalisant 7,2 G$ et
par les changements de participations attribuables aux participations ne donnant pas le controle de 1,3 G$. Ces hausses ont été
partiellement contrebalancées par des distributions de 4,9 G$ aux détenteurs de participations ne donnant pas le contrdle.
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CONVERSION DES DEVISES

Environ la moitié de notre capital est investi dans des monnaies autres que le dollar américain, et les flux de trésorerie provenant de
ces activités, ainsi que nos capitaux propres, sont assujettis aux fluctuations des taux de change. De temps a autre, nous avons recours
a des contrats financiers pour ajuster le degré d’exposition. Le tableau suivant illustre les taux de change les plus importants qui ont
une incidence sur nos activités.

Cours du change au comptant

Taux moyen Variation a la fin de I’exercice Variation

2017 par 2016 par 2017 par 2016 par

rapport a rapport a rapport a rapport a
AUX 31 DECEMBRE 2017 2016 2015 2016 2015 2017 2016 2015 2016 2015
Dollar australien .... 0,7669  0,7441  0,7523 3 % (1) % 0,7809 0,7197  0,7287 9 % 1) %
Real brésilien!........ 3,1928 3,4904 3,2776 9 % 6) % 3,3080 3,2595  3,9604 1 % 18 %
Livre sterling ......... 1,2889  1,3554 11,5285 5) % (1) % 1,3521  1,2357  1,4736 9 % (16) %
Dollar canadien...... 0,7711  0,7555  0,7832 2 % 4 % 0,7953 0,7439 0,7227 7 % 3%
1. En fonction du taux de change entre le dollar américain et le real brésilien.

Les taux de change par rapport au dollar américain étaient plus élevés a la fin de 2017 qu’au 31 décembre 2016 pour la plupart de nos
placements importants en monnaies autres que le dollar américain, a I’exception du taux de change pour le real brésilien, ce qui fait
augmenter les valeurs comptables des actifs et des passifs de nos filiales ou de nos placements dans ces régions. Au 31 décembre
2017, nos capitaux propres nets selon les IFRS de 24,1 G$ étaient investis dans les monnaies suivantes : dollar américain — 48 %; real
brésilien — 17 %; livre sterling — 15 %; dollar australien — 9 %; dollar canadien — 6 %; autres monnaies — 5 %.

Nous avons recours a des contrats financiers et a des instruments d’emprunt libellés en devises pour réduire 1’exposition a la plupart
des devises. Nous sommes considérablement couverts a 1’égard des monnaies australienne, britannique et canadienne, et ces
couvertures de change ont en grande partie contrebalancé les profits au cours de I’exercice. Nous ne couvrons habituellement pas nos
capitaux propres au Brésil et dans d’autres marchés émergents, comme la Colombie et le Pérou, en raison des colits élevés associés a
ces contrats. La conversion des devises a eu une incidence positive de 439 M$ sur les capitaux propres pour I’exercice considéré,
y compris les capitaux propres attribuables aux participations ne donnant pas le contréle, en raison surtout du raffermissement des
monnaies locales non couvertes par rapport au dollar américain dans les territoires ot nous détenons la majorité de nos placements en
monnaies autres que le dollar américain, a I’exception du real brésilien. Le repli du real brésilien, conjointement avec I’augmentation
des capitaux propres découlant des acquisitions réalisées au cours de 1’exercice considéré, a entrainé une perte de 506 MS$.

Le tableau suivant présente la répartition de I’incidence de la conversion des devises sur nos capitaux propres en fonction des monnaies
autres que le dollar américain les plus importantes.

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2017 2016 Variation
DOILAT AUSTIALIEN ...ttt aes ettt sttt aeenes s enenene 406 $ (203) $ 609 $

Rl BIESIIION ...c.ouiiiiiiiiccc et (506) 1314 (1 820)

Livre sterling ... 768 (1434) 2202

DOATr CANAAIEI. ...ttt ettt a et e e ens 752 286 466

AAULTES ettt ettt et et e h ettt e et e bt et enhe e et e aeeeatees 662 397 265

2082 360 1722

Couvertures de ChANZE. ........ccueeieririeierieie ettt sttt et besaeenee s (1643) 876 (2519)
439 § 1236 $ (797) $

Attribuable aux :

ACHIONNAITES. ....evieeeevieeietieeeete ettt ettt e ete et e te e s e steesseteessesseesseseesseseesseseessesseessensas 280 $ 405 $ (125) $

Participations ne donnant pas le CONtIOIE........c.evvererrerieiierieeiereeieie e 159 831 (672)
439 § 1236 $ (797) $

Pour I’exercice clos le 31 décembre 2017, les taux de change annuels moyens par rapport au dollar américain des principales monnaies
qui ont une incidence sur nos activités, a I’exception de la livre sterling, ont été supérieurs par rapport a 2016 et inférieurs par rapport
a2015. En raison de ces variations de taux, les équivalents en dollar américain de I’apport de nos filiales et des investissements dans
ces régions en 2017 ont été supérieurs par rapport a 2016 et inférieurs par rapport a 2015, toutes choses égales d’ailleurs. De temps a
autre, nous atténuons l’incidence des fluctuations des taux de change en ayant recours a des contrats financiers, lorsqu’il est
économiquement possible de le faire.
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SOMMAIRE DES RESULTATS TRIMESTRIELS

Au cours des deux derniers exercices, les variations trimestrielles des produits étaient principalement attribuables aux acquisitions et
aux cessions. Les variations du bénéfice net attribuable aux actionnaires s’expliquent essentiellement par le montant des variations de
la juste valeur et des charges d’impdt différé comptabilisées et le moment ou elles sont enregistrées, ainsi que par les fluctuations
saisonnieres et les influences cycliques liées a certaines activités. Des changements de participation ont donné lieu a la consolidation
ou a la déconsolidation des produits provenant de certains de nos actifs, particulierement dans notre secteur Immobilier. Entre autres
facteurs, notons I’incidence de la conversion de devises sur les produits qui ne sont pas libellés en dollars américains.

Nos activités liées au secteur Immobilier générent habituellement 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 a la cession et de profits liés a la résiliation
de contrats. Nos immeubles de commerce de détail affichent habituellement des ventes au détail saisonniéres plus élevées au quatriéme
trimestre, et nos complexes hoteliers et de villégiature ont tendance a enregistrer une hausse des produits et des cofits en raison de
I’augmentation du nombre de clients au cours du premier trimestre. Nous évaluons nos biens immobiliers a la juste valeur sur une
base trimestrielle, ce qui donne lieu a des variations du bénéfice net en fonction des variations de la valeur.

Les activités hydroélectriques de production d’énergie renouvelable ont un caractére saisonnier. La production a tendance a étre plus
¢levée pendant la saison hivernale des pluies au Brésil et le dégel du printemps en Amérique du Nord, ce qui est toutefois atténué
dans une certaine mesure par les prix qui ont tendance a ne pas étre aussi €levés qu’en été et en hiver en raison des conditions
météorologiques modérées et de la baisse de la demande d’électricité. Les conditions hydrologiques et le régime des vents peuvent
également varier d’une année a 1’autre. Nos activités liées au secteur Infrastructures ont un caractére généralement stable en raison de
la réglementation ou des contrats de vente a long terme conclus avec nos investisseurs qui, dans certains cas, garantissent des volumes
minimaux.

Nos activités d’aménagement résidentiel sont a caractére saisonnier et une importante proportion de celles-ci sont mises en corrélation
avec la reprise du marché de 1’habitation aux Etats-Unis et, dans une moindre mesure, avec la conjoncture économique au Brésil. Ces
activités générent des produits habituellement plus élevés aux troisiéme et quatriéme trimestres, par rapport au premier semestre, car
les conditions météorologiques sont plus favorables au second semestre, ce qui se traduit par une hausse des niveaux d’activités liées
a la construction.

Nos comptes résumés de résultat pour les huit plus récents trimestres se présentent comme suit :

2017 2016

POUR LES PERIODES CLOSES
(EN MILLIONS, SAUF LES MONTANTS
PAR ACTION) T4 T3 T2 T1 T4 T3 T2 Tl
ProduitS......coeeeveeeeeeeeeeeeeee e 13065 $ 12276 $§ 9444 § 6001 $§ 6935 % 6285 $ 5973 § 5218 §$
Bénéfice net......cccooovvvvveceeiiiiceeeen 2 083 992 958 518 97 2021 584 636
Bénéfice net attribuable

AUX ACHIONNAITES ..vvevvveeereeieeeeveeieeneee 1046 228 225 37 173 1036 185 257
Par action

1,02 § 0,20 § 0,19 § (0,088 0,14 § 1,03 § 0,15 $ 023 §
1,05 0,20 0,20 (0,08) 0,15 1,05 0,16 0,23

Le tableau suivant présente les variations de la juste valeur et la charge d’imp06t sur le résultat pour les huit derniers trimestres, ainsi
que leur incidence combinée sur le bénéfice net.

2017 2016
ENMILLIONS) T4 T3 T2 T1 T4 T3 T2 T
Variations de la juste valeur.................. 280 $ 132 § 213 § 204) $ (488) $ 59 $ 65 $ 352 §
Tmpot sur le r6Sultat .....vvvvrerrrrreeeerree. (110) (259) (119) (125) @11) 992 (234) (202)
INCIAENCE NEHE ..o 170 8 (127) $ 94§ (32998  (699)$ 933 $  (169)$ 150 $

Au cours des huit derniers trimestres, les facteurs mentionnés ci-dessous ont entrainé des variations d’un trimestre a I’autre des
produits et du bénéfice net attribuable aux actionnaires.

L’augmentation des produits au quatrieme trimestre de 2017 tient a la croissance interne des activités existantes dans 1’ensemble de
notre entreprise et aux acquisitions réalisées au cours de 1’exercice. Nos résultats ont également bénéficié des profits découlant de la
vente de I’entreprise de logistique en Europe et d’une modification de méthode comptable en ce qui concerne Norbord.

Au troisiéme trimestre de 2017, les produits ont augmenté en raison des apports accrus, sur un trimestre complet, des acquisitions qui
avaient été réalisées au cours du deuxiéme trimestre de 2017, comme il est décrit ci-dessous. Les acquisitions réalisées au cours du
trimestre considéré ont également contribué a 1’augmentation, notamment 1’acquisition d’une entreprise de commercialisation de
carburants au sein de notre division du capital-investissement. Les résultats ont été en partie contrebalancés par la hausse de la charge
d’imp6t pour le trimestre.
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La hausse globale des résultats au deuxiéme trimestre de 2017 est surtout attribuable aux acquisitions conclues au cours du trimestre,
y compris celles visant une entreprise de transport de gaz naturel réglementé et une entreprise de traitement des eaux de premier plan,
situées au Brésil, ainsi qu’un fournisseur de carburants pour véhicules routiers au Royaume-Uni.

Au premier trimestre de 2017, nous avons comptabilisé des pertes liées a la juste valeur découlant essentiellement de pertes liées a la
valeur de marché sur les bons de souscription de GGP, ainsi que des diminutions des évaluations liées a notre portefeuille d’immeubles
de bureaux principaux. Les produits ont reculé par rapport au trimestre précédent en raison du caractére saisonnier du secteur
résidentiel.

Au quatrieme trimestre de 2016, ’incidence des hausses globales des produits de I’ensemble de nos entreprises a été contrebalancée
par une perte de valeur de 530 M$ sur certains actifs financiers, en raison d’évaluations a la baisse fondées sur les cours des marchés
boursiers au sein de nos activités liées au secteur Capital-investissement.

Au troisiéme trimestre de 2016, nous avons comptabilisé une économie d’impdt de 900 M$ découlant d’une réduction du taux
d’imposition effectif attribuable a la restructuration de certaines de nos activités liées au secteur Immobilier aux Etats-Unis, dont une
tranche de 600 M$ était attribuable aux actionnaires.

Aux premier et deuxiéme trimestres de 2016, les produits ont augmenté en raison de 1’acquisition de nos installations de production
d’énergie hydroélectrique en Colombie, de nos actifs immobiliers présentant des occasions et de nos placements en capital-
investissement. Les résultats du deuxiéme trimestre de 2016 comprenaient également des produits de 208 M$ a la vente de
trois aménagements résidentiels et des produits additionnels découlant de I’augmentation de I’ampleur de nos activités de
construction.
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DIVIDENDES DE LA SOCIETE

Les dividendes versés par Brookfield a I’égard des titres en circulation par catégorie au cours des trois derniers exercices sont présentés
dans le tableau suivant.

Distribution par titre

2017 2016 2015!
Actions a droit de vote restreint de catégorie A et de catégorie B?

(« actions de catégorie A et de catéorie B »).....cccciiiricieiiieiieieeeeeee e 0,56 $ 0,52 $ 0,47 $
Distribution spéciale aux détenteurs d’actions de catégorie A et de catégorie B3#........... 0,11 0,45 —
Actions privilégiées de catégorie A

SEIIE 2 ettt et a ettt ettt b ettt ens 0,39 0,36 0,39
SEIIES 4 €1 7o et a e eaae e 0,39 0,36 0,39
SEIIE 8 ..ottt ettt ettt ettt ettt e n et b et et e e ens 0,55 0,48 0,55
SEITC D ettt ettt n ettt a ettt n ettt a ettt ene e 0,53 0,75 0,74
SEITE 13 eoveeeeee oo e e e e e e s e e e e e e e s et s et eree 0,39 0,36 0,38
Série 14° — 0,11 1,40
Série 15............ 0,28 0,23 0,24
SEIIE 17 ettt ettt h ettt n et a ettt n e ae bbbt ens 0,92 0,90 0,93
SEITE 18 -ttt ettt ettt ettt s ettt ettt n ettt ettt b s e 0,92 0,90 0,93
SEIHE 240, oo e e et e e e st 0,58 0,80 1,06
SEIIE 250 .. ettt a ettt ettt eb bt 0,56 0,27 —
Série 26 0,72 0,85 0,88
Série 28 0,70 0,87 0,90
Série 30 0,93 0,90 0,94
Série 32 0,87 0,85 0,88
SEIIC 34 ..ottt ettt n et n ettt ens 0,81 0,80 0,82
SEITE 30 .ttt ettt ettt ettt n ettt ettt et n et ettt et et ne et ene e 0,94 0,92 0,95
SEITE 37 crveeeeeee e e oo e e e e e e e et st ren 0,95 0,92 0,96
SEIIE 38 ittt ettt h ettt n et a ettt n ettt te bt ens 0,85 0,83 0,86
Série 40............ 0,87 0,85 0,88
SEITE A2 oot e e et e et e e s e ee e 0,87 0,85 0,88
SETIE 447 oottt 0,97 0,94 0,23
SEITE 0% ... 1,03 — —
SEIIE 487ttt 0,28 — —

1. Les dividendes versés en 2015 par action de catégorie A et de catégorie B ont été ajustés pour tenir compte d’un fractionnement d’actions a raison de trois pour deux survenu le
12 mai 2015.

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

Distribution de une action ordinaire de Trisura Group Ltd. pour chaque tranche de 170 actions de catégorie A et de catégorie B détenues a la fermeture des bureaux le
1¢" juin 2017.

Distribution d’une participation de 20,7 % dans Brookfield Business Partners le 20 juin 2016, calculée en fonction des valeurs selon les IFRS.

Rachetées le 1 mars 2016.

1 533 133 actions de série 24 ont été converties en actions de série 25 le 1" juillet 2016.

Emises le 2 octobre 2015.

Emises le 18 novembre 2016.

Emises le 13 septembre 2017.

W N

e R

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

Evaluation et présentation de nos secteurs opérationnels

Aux fins de la présentation de I’information financiére interne et externe, nos activités sont structurées en fonction de notre entreprise
de gestion d’actifs, de nos cinq divisions opérationnelles et des activités de notre siége social, et forment collectivement sept secteurs
opérationnels. Nous mesurons notre performance opérationnelle principalement au moyen des flux de trésorerie liés aux opérations
générés par chacun de nos secteurs opérationnels et du montant du capital investi par la Société dans chaque secteur au moyen des
capitaux propres ordinaires’. Les capitaux propres ordinaires ont trait au capital investi attribué a un secteur en particulier, et nous les
utilisons de maniére interchangeable avec les capitaux propres ordinaires par secteur. En plus des flux de trésorerie 1iés aux opérations,
nous utilisons également le bénéfice net économique pour évaluer la performance opérationnelle notre secteur Gestion d’actifs, y
compris les produits sous forme d’honoraires et 1’intéressement aux plus-values provenant des variations latentes de la valeur de nos
portefeuilles de capital-investissement.

Avec prise d’effet au premier trimestre de 2017, nous avons changé le nom du secteur Immeubles pour Immobilier. La présentation
de I’information financiére ainsi que de I’information aux fins de la prise de décisions par la direction pour ce secteur est demeurée
la méme sous le nouveau nom. Aucun changement quantitatif n’a été appliqué aux périodes présentées par suite du changement de
nom.

Nos secteurs opérationnels ont une portée mondiale et sont présentés ci-dessous. Nous tirons des produits sous forme d’honoraires,
des distributions incitatives et des honoraires en fonction du rendement de notre secteur Gestion d’actifs, recevons notre quote-part
du bénéfice tiré du capital investi dans nos cinq divisons opérationnelles, qui comprennent nos secteurs Immobilier, Energie
renouvelable, Infrastructures, Capital-investissement et Aménagement résidentiel, et générons des rendements sur I’investissement
de notre trésorerie et de nos actifs financiers dans le secteur Activités du siége social.

i)  Les activités liées au secteur Gestion d’actifs comprennent la gestion de nos sociétés de personnes cotées, de nos fonds privés et
de nos titres cotés en bourse, en notre nom et en celui de nos investisseurs. Nous générons des honoraires de gestion de base
contractuels pour ces activités et nous touchons également des distributions incitatives et un revenu en fonction du rendement,
ce qui comprend les honoraires en fonction du rendement, les frais transactionnels et I’intéressement aux plus-values. Les
capitaux propres ordinaires de notre secteur Gestion d’actifs ne sont pas significatifs.

ii) Les activités liées au secteur Immobilier comprennent la propriété, I’exploitation et I’aménagement d’immeubles de bureaux
principaux, d’immeubles de commerce de détail principaux, d’immeubles présentant des occasions et d’autres immeubles.

iii) Les activités liées au secteur Energie renouvelable sont composées de la propriété, de 1’exploitation et de 1’aménagement de
centrales hydroélectriques, de parcs €oliens, de parcs solaires, d’installations de stockage et d’autres installations de production
d’énergie.

iv) Les activités liées au secteur Infrastructures comprennent la propriété, I’exploitation et I’aménagement d’actifs liés aux services
publics, au transport, a I’énergie, aux communications et aux ressources durables.

v) Les activités liées au secteur Capital-investissement visent une gamme variée de secteurs, et elles sont principalement axées sur
la construction, les autres services commerciaux, 1’énergie et les activités industrielles.

vi) Les activités liées au secteur Aménagement résidentiel englobent la construction de maisons, I’aménagement de copropriétés et
I’aménagement de terrains résidentiels.

vii) Le secteur Activités du siége social comprend le placement de la trésorerie et des actifs financiers ainsi que la gestion de la
structure du capital de la Société, y compris les emprunts généraux et les capitaux propres privilégiés, qui financent une partie
du capital investi dans nos autres activités. Certaines charges générales, notamment celles liées aux technologies et a
I’exploitation, sont engagées pour le compte de nos secteurs opérationnels et sont affectées a chaque secteur opérationnel en
fonction d’un cadre d’établissement des prix interne.

Pour évaluer les résultats, nous déterminons de fagon distincte la tranche des flux de trésorerie liés aux opérations et des capitaux
propres ordinaires dans nos secteurs qui a trait a nos principales sociétés de personnes cotées : BPY, BEP, BIP et BBU. Nous sommes
d’avis que le fait de déterminer les flux de trésorerie liés aux opérations et les capitaux propres ordinaires attribuables a nos sociétés
de personnes cotées permet aux investisseurs de comprendre la fagon dont les résultats de ces entités ouvertes sont intégrés a nos
résultats financiers, et contribue a I’analyse des écarts entre les flux de trésorerie liés aux opérations d’une période de présentation de
I’information financiére a 1’autre. Des renseignements additionnels au sujet de ces sociétés de personnes cotées sont présentés dans
leurs documents déposés. Nous déterminons également de fagon distincte les composantes des flux de trésorerie liés aux opérations
de notre secteur Gestion d’actifs et les profits a la cession réalisés compris dans les flux de trésorerie liés aux opérations de chaque
secteur, afin de faciliter ’analyse des écarts entre les flux de trésorerie liés aux opérations d’une période de présentation de
I’information financiére a I’autre.

1. Se reporter a la définition présentée dans le glossaire a la page 108.

RAPPORT ANNUEL 2017 46



SOMMAIRE DES RESULTATS PAR SECTEUR OPERATIONNEL

Le tableau qui suit illustre les produits, les flux de trésorerie liés aux opérations et les capitaux propres ordinaires par secteur d’ un
exercice a I’autre a des fins de comparaison.

Flux de trésorerie liés

AUX 31 DECEMBRE ET i Produits’ aux opérations? Capitaux propres ordinaires
POUR LES EXERCICES CLOS A CES DATES

(EN MILLIONS) 2016 Variation 2017 2016 Variation 2017 2016 Variation
Gestion d’actifs.......c..coceveeevevencnencnnencne 1320 $ 147 $ 970 $ 866 $ 104 $ 312 § 328 § (16) $
IMMODIlIEr ..o, 6338 524 2 004 1561 443 16 725 16 727 2)
Energie renouvelable ...............cocoo...... 2 474 314 270 180 90 4944 4826 118
Infrastructures.............. 2414 1457 345 374 (29) 2 834 2 697 137
Capital-investissement 9962 14 615 333 405 (72) 4215 2 862 1353
Aménagement résidentiel ...................... 2 447 3019 (572) 34 63 (29) 2915 2679 236
Activités du siege social ........ccceveenene. 362 235 127 (146) (212) 66 (7 893) (7 620) (273)
..42374 $ 25762 $ 16612 $§ 3810 $§ 3237 § 573 $ 24052 $ 22499 § 1553 $
1. Les produits comprennent les produits intersectoriels, qui sont ajustés de maniére a obtenir les produits externes en vertu des IFRS. Se reporter a la note 3c) des états financiers
consolidés pour un rapprochement des produits par secteur et des produits externes.
2. Le total des flux de trésorerie liés aux opérations est une mesure non définie par les IFRS — se reporter a la définition présentée dans le glossaire a la page 108.

Le total des produits et des flux de trésorerie liés aux opérations s’est chiffré respectivement a 42,4 G$ et a 3,8 G$ pour I’exercice
considéré, comparativement a 25,8 G$ et a 3,2 G$, a I’exercice précédent. Les flux de trésorerie liés aux opérations comprennent des
profits a la cession réalisés de 1,3 G$ en 2017, comparativement a 923 M$ a I’exercice précédent.

Les produits générés par notre secteur Capital-investissement ont augmenté de 14,6 G$ en raison principalement de notre acquisition
d’une entreprise de distribution de carburants pour véhicules routiers au Royaume-Uni. Les produits ont également été favorisé par
les acquisitions dans notre secteur Infrastructures au Brésil et en Amérique du Nord. D’autres hausses dans I’ensemble des secteurs
ont été contrebalancées par la diminution des apports de nos activités au Brésil au sein de notre secteur Aménagement résidentiel.

Les flux de trésorerie liés aux opérations ont été favorisés par des hausses des tarifs dans notre secteur Infrastructures, de la production
dans notre secteur Energie renouvelable et des prix et des volumes dans notre secteur Capital-investissement, ainsi que d’apports
provenant de récents investissements. Les profits a la cession réalisés ont également contribué a 1’augmentation des flux de trésorerie
liés aux opérations et comprenaient la vente d’immeubles de bureaux principaux et d’immeubles présentant des occasions au sein de
notre secteur Immobilier. Les hausses ont été partiellement contrebalancées par la baisse des résultats de nos activités de construction
et de nos activités d’aménagement résidentiel au Brésil, ainsi que par 1’absence des flux de trésorerie liés aux opérations attribuables
aux actifs vendus avant ou durant la période considérée.

Les capitaux propres ordinaires ont augmenté de 1,6 G$, pour atteindre 24,1 G$, en raison de 1’émission de titres de capitaux propres
par BEP, BIP et BBU, ainsi que des apports aux placements provenant du bénéfice de I’ensemble de nos entreprises.

Les résultats par secteur au chapitre des produits, des flux de trésorerie liés aux opérations et des capitaux propres ordinaires sont
analysés plus en détail ci-apres.
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Gestion d’actifs

126 G$

CAPITAUX GENERANT
DES HONORAIRES

Apercu du secteur

970 M$ 1,8 G$

FLUX DE TRESORERIE BENEFICE NET
LIES AUX OPERATIONS ECONOMIQUE

de personnes cotées, des fonds privés et notre groupe des titres cotés en bourse, respectivement.

a la gestion de fonds privés, de sociétés de personnes cotées et de titres cotés en bourse au nom des investisseurs.

Capitaux générant des honoraires des
cinq derniers exercices

AUX 31 DECEMBRE (EN MILLIARDS)

126 $

110$
9

778 86$ 50

348
5 26$
23
e 35 49 S
33$

2013 2014 2015 2016 2017

M sociétés de personnes cotées M Fonds privés Titres cotés en bourse

Flux de trésorerie liés aux opérations
des cinq derniers exercices

EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE (EN MILLIONS)

970$

865$ 866 $
896 $

712$
528 $

381$ 496 $

378$
300 S

2013 2014 2015 2016 2017

M Bénéfice tiré des honoraires

M Intéressement aux plus-values réalisé, montant net

Produits sous forme d’honoraires
des cinq derniers exercices

EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE (EN MILLIONS)

1368$

1142$
872$
763 $
I I I

2013 2014 2015 2016 2017

B Produits sous forme d’honoraires!

1. Se reporter a la définition présentée dans le glossaire a la page 108.

Bénéfice net économique
des cinq derniers exercices

EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE (EN MILLIONS)

18249

1002$

649 $ 896 S

434 $ 500 $ 712
496 S
2013 2014 2015 2016 2017

M Bénéfice tiré des honoraires

M Intéressement aux plus-values latent, montant net
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Nous gérons des capitaux générant des honoraires de 126 G$, dont des tranches de 61 G$, de 52 G$ et de 13 G$ dans des sociétés

Nous tirons des honoraires de gestion de base a long terme récurrents et générons des honoraires en fonction du rendement grace

48



Activités
Sociétés de personnes cotées (capitaux générant des honoraires de 61 G$)

*  Nous gérons des capitaux générant des honoraires par I’entremise d’entités inscrites en bourse a capital perpétuel, y compris
BPY, BEP, BIP, BBU, TERP et Acadian Timber Corp. (« Acadian »).

* Nous recevons, a titre de rémunération pour notre gestion de ces entités, i) des honoraires de gestion de base qui sont
principalement déterminés en fonction de la capitalisation boursiére de ces entités, ainsi que ii) des distributions incitatives ou
des honoraires en fonction du rendement.

»  Les distributions incitatives pour BPY, BEP, BIP et TERP équivalent a une tranche de la hausse des distributions qui dépasse les
seuils minimaux préétablis. Les honoraires en fonction du rendement de BBU sont calculés en fonction des hausses du prix des
parts de BBU supérieures a un seuil croissant.

Fonds privés (capitaux générant des honoraires de 52 G$)

*  Nous gérons nos capitaux générant des honoraires par I’entremise de 40 fonds privés actifs liés a nos principales catégories
d’actifs, soit I’'immobilier, les infrastructures et 1’énergie renouvelable ainsi que le capital-investissement. Ces fonds comprennent
des fonds a capital fixe de base, de crédit, a valeur ajoutée ou axés sur les occasions ainsi que des fonds a capital variable de base.
Ces capitaux sont principalement investis dans les capitaux propres de sociétés fermées; dans certains cas, ils sont investis dans
des titres de sociétés cotées. Nos stratégies de crédit consistent a investir dans les titres d’emprunt de sociétés dans nos secteurs
d’intérét.

*  Notre principale série de fonds privés constitue ce que nous appelons nos fonds principaux. Nous avons des fonds principaux

dans chacune de nos principales catégories d’actifs : Immobilier (série BSREP), Infrastructures (série BIF, qui comprend les
placements liés aux infrastructures et a 1’énergie renouvelable) et Capital-investissement (série BCP).

*  Les capitaux des fonds privés a capital fixe sont généralement engagés pour une période de dix ans a partir de la constitution du
fonds, avec deux options de prorogation de un an.

*  Les fonds privés a capital variable sont des véhicules perpétuels qui permettent de mobiliser du capital sur une base continue a
mesure que de nouveaux placements sont effectués.

*  Nous recevons, a titre de rémunération pour la gestion de ces fonds privés, des honoraires de gestion de base, qui sont
généralement déterminés en fonction du capital engagé au cours de la période de placement et du capital investi par la suite. Nous
avons le droit de recevoir un intéressement aux plus-values sur ces fonds, qui représente une tranche de I’excédent du bénéfice
du fonds sur un rendement privilégié pour les investisseurs.

Titres cotés en bourse (capitaux générant des honoraires de 13 G$)

*  Nous gérons nos capitaux générant des honoraires répartis dans de nombreux fonds ainsi que des comptes gérés séparément, la
priorité étant accordée aux titres a revenu fixe et aux titres de capitaux propres.

*  Nous agissons tant comme conseiller que comme sous-conseiller et nous touchons des honoraires de gestion de base ainsi que
des honoraires en fonction du rendement.

Revue quinquennale

Les flux de trésorerie liés aux opérations du secteur Gestion d’actifs ont augmenté au cours des cinq derniers exercices, en raison
surtout de la croissance stable des capitaux générant des honoraires découlant de I’augmentation de la capitalisation boursiére de nos
sociétés de personnes cotées et de la croissance des capitaux des fonds privés. Ces facteurs ont contribué a 1’augmentation des
honoraires de base et a la hausse correspondante des flux de trésorerie liés aux opérations du secteur Gestion d’actifs. Plus
particulierement, les capitaux générant des honoraires de nos fonds privés ont largement augmenté en 2016 parce que nous avons
mobilisé un niveau record de capitaux par des clotures de fonds privés. La hausse des flux de trésorerie liés aux opérations et des
niveaux de distributions en ce qui concerne nos émetteurs cotés a également contribué a une hausse des produits liés aux honoraires
d’un exercice a I’autre. En 2013, les solides flux de trésorerie liés aux opérations tenaient a la réalisation d’un cumul de 1’intéressement
aux plus-values de 558 MS$ lors de la restructuration de GGP.

Notre bénéfice net économique a augmenté a chacun des cinq derniers exercices, et de fagon plus marquée au cours des deux plus
récents, puisque nous avons gagné un bénéfice tiré des honoraires plus élevés en raison de la croissance des capitaux générant des
honoraires mentionnée ci-dessus et du rendement des placements de bon nombre de nos fonds qui ont récemment entamé la phase de
production de I’intéressement aux plus-values de leur cycle de vie. Nous participons au rendement favorable des placements de nos
fonds privés par I’intéressement aux plus-values, qui contribue au bénéfice net économique lorsqu’il est généré et aux flux de trésorerie
liés aux opérations lorsqu’il est réalisé.
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Capitaux générant des honoraires

Le tableau qui suit présente un sommaire des capitaux générant des honoraires.

, Sociétés de Titres cotés
&%XSIILIEF&E&BRE personnes cotées Fonds privés en bourse Total 2017 Total 2016
IMMOBILIET ...t 20171 $ 21465 $ — 3 41636 $ 44589 $
Energie renouvelable .............coccooovveenn.. 16 149 7781 — 23930 18 690
Infrastructures........coceeeeveeeeieniencenienieiee 20 599 18 152 — 38 751 28 909
Capital-investissement.............ccceeueeueenenne 3641 4977 — 8618 6811
AULTES .ot — — 12 655 12 655 10 577
31 décembre 2017 60560 $ 52375 $ 12655 $ 125590 $ s.0.
31 décembre 2016........coccevveveeeieiienees 49375 § 49624 § 10577 $ s.0. 109576 $

Les capitaux générant des honoraires ont augmenté de 16,0 G$ au cours de 1’exercice. Le tableau qui suit en présente les principales
variations.

POUR L’EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2017 Sociétés de F().IldS Titres cotés

(EN MILLIONS) personnes cotées privés en bourse Total
Solde au 31 décembre 2016........coveeririneeieieeeeeee 49375 § 49624 § 10577 ' $ 109576 $
Rentrées de fonds .... 3927 8276 3481 15 684
Sorties de fONdS ......c.ooovieieiieieceeeee e — — (2 486) (2 486)
DiStIIDULIONS ...ttt (2 440) (2272) — 4712)
Evaluation du marché 9901 223 1083 11207
AULTES ..ttt sttt et 2300 (311) — 1989
VaTTAtIONS ..ottt 13 688 5916 2078 21 682
Capital géré de BPY'! (2503) (3165) — (5 668)
Solde au 31 décembre 2017 60 560 $ 52375 § 12 655 $ 125590 $
1. Représente le retrait du capital géré par BPY des sociétés de personnes cotées et des fonds privés au cours de I’exercice, ce qui tient compte de la fermeture du capital du fonds

auparavant coté en bourse de BOX et du reclassement de plusieurs fonds privés de BPO afin de simplifier notre présentation de 1’information financiére.

Les capitaux générant des honoraires de sociétés de personnes cotées ont augmenté de 13,7 G$, dont une tranche de 9,9 GS$ tient a
une hausse du prix des parts. Les rentrées de fonds, qui se sont chiffrées a 3,9 G$, sont liées aux émissions de capitaux propres
ordinaires par BIP, BEP et BBU, aux émissions de titres d’emprunt et de capitaux propres privilégiés par BIP et BEP et a I’acquisition
de TERP pour un montant de 1,4 G$ en octobre 2017. Les prélévements effectués sur les facilités de crédit avec recours compris dans
la valeur de capitalisation ont augmenté de 2,3 G$ et ont servi a financer de nouveaux investissements. Ces hausses ont été
partiellement contrebalancées par des distributions aux porteurs de parts de 2,4 G$.

Les rentrées de fonds liées aux fonds privés, qui se sont chiffrées a 8,3 G$, proviennent de 1’ensemble de nos divisions opérationnelles.
Les rentrées de fonds comprennent des engagements de 2,2 G$ liés a notre troisiéme fonds immobilier principal, des engagements de
977 M$ liés a notre cinquiéme fonds de crédit immobilier, des engagements de 636 M$ liés a nos fonds de titres d’emprunt du secteur
des infrastructures ainsi que des engagements de 511 MS$ liés a d’autres fonds, y compris nos fonds de crédit immobiliers. Les rentrées
de fonds comprennent également des capitaux de 3,3 G$ destinés au co-investissement relativement a des acquisitions conclues par
nos fonds liés aux infrastructures et de capital-investissement, ainsi qu’un montant de 605 M$ 1ié a 1’acquisition d’un gestionnaire
d’actifs d’énergie renouvelable en Europe. Aprés le 31 décembre 2017, nous avons mobilisé des capitaux de tiers additionnels de
4,4 G$ au sein de notre troisiéme fonds immobilier principal, montant qui n’est pas inclus dans le tableau ci-dessus. Les rentrées de
fonds ont été partiellement contrebalancées par le remboursement de capital de 2,3 G$ li¢ a plusieurs fonds en raison de cessions
d’actifs, y compris la vente de notre entreprise de logistique en Europe au sein de notre premier fonds immobilier principal, la vente
de notre entreprise de fabrication de baignoires et de douches et d’un producteur pétrolier et gazier dans 1’Ouest canadien, tous deux
au sein de notre deuxieme fonds de capital-investissement principal, ainsi que plusieurs cessions dans nos fonds d’immeubles
résidentiels et nos fonds de crédit immobiliers.

Les capitaux générant des honoraires ont été réduits de 5,7 G$, montant qui correspond au capital de sociétés de personnes cotées et
de fonds privés géré par BPY. Cette baisse refléte la fermeture du capital de Brookfield Canada Office Properties (« BOX ») et le
reclassement de plusieurs fonds privés existants de Brookfield Office Properties (« BPO ») afin de simplifier notre présentation de
I’information financiére. Les flux de trésorerie liés aux opérations des fonds reclassés sont reflétés dans les résultats de BPY depuis
le troisieme trimestre de 2017.

Les capitaux générant des honoraires liés aux titres cotés en bourse ont augmenté en raison des rentrées de fonds de 3,5 G$ a I’égard
de nos fonds communs de placement axés sur I’immobilier et de nos comptes gérés, et de ’appréciation des marchés de 1,1 G$. Ces
rentrées de fonds ont été en partie contrebalancées par les rachats de 2,5 G$ découlant du rééquilibrage par le client au sein de nos
fonds communs de placement dans les secteurs Immobilier et Infrastructures.
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Capitaux admissibles 2 un intéressement aux plus-values!

Les capitaux admissibles a un intéressement aux plus-values ont augmenté de 2,1 G$ au cours de ’exercice, pour atteindre 42,4 G$
au 31 décembre 2017, soit une hausse de 4 G$ qui découle des engagements a 1’égard de nos nouveaux fonds, facteur en partie
contrebalancé par des remboursements de capital d’approximativement 2 G$ aux investisseurs dans la foulée des cessions d’actifs
susmentionnées.

Des capitaux des fonds privés de plus de 5,3 G$ ont été investis en 2017. Ces investissements ont entrainé une modification du
pourcentage des capitaux admissibles & un intéressement aux plus-values non investis par rapport au total des capitaux admissibles a
un intéressement aux plus-values, qui est passé de 50 % en 2016 a 44 % en 2017.

Répartition des capitaux admissibles a un Capitaux admissibles a un intéressement aux plus-
intéressement aux plus-values values des cinq derniers exercices
AUX 31 DECEMBRE (EN MILLIARDS)

a0s 23
25%
18$
17§ L T

2013 2014 2015 2016 2017

[ | Rapportant un intéressement aux plus-values M Non investis | Capitaux non investis [ ] Capitaux investis

Premiére phase

Résultats d’exploitation

Les produits tirés de la gestion d’actifs comprennent le bénéfice tiré des honoraires et I’intéressement aux plus-values réalisé que nous
gagnons a I’égard du capital géré pour les investisseurs, y compris le capital investi par nous dans les sociétés de personnes cotées.
Cette facon de faire est représentative de la fagon dont nous gérons les activités et constitue une fagon de calculer le rendement de
nos activités de gestion d’actifs.

Le tableau qui suit présente la répartition des produits et des flux de trésorerie liés aux opérations du secteur Gestion d’actifs en
fonction du bénéfice tiré des honoraires, du montant net de 1’intéressement aux plus-values réalisé et du bénéfice net économique
pour en faciliter I’analyse, puisque nous utilisons ces mesures pour analyser le rendement du secteur Gestion d’actifs. Nous avons
fourni des informations supplémentaires, au moyen de renvois, pour expliquer les fluctuations importantes par rapport a la période
précédente.

Flux de trésorerie liés aux

) Produits du secteur opérations du secteur
POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE .
(EN MILLIONS) Renvois 2017 2016 2017 2016
Bénéfice tiré des hOnoraires. ........cooovevevrveveveeininieeeeceseseeenenes i 1368 $ 1142 $ 896 $ 712 $
Intéressement aux plus-values réalisé .............cocooevevniininincnnne il 99 178 74 149
Profits a la cession réalisés — — — 5

1467 $ 1320 $ 970 866

Moins : intéressement aux plus-values réalis¢, montant net .......... (74) (149)
Moins : profits a la cession 1éaliSEs .........eccvrirverrrinieriereeienieienns — 5)
Intéressement aux plus-values latent, montant net................c....... il 928 290
Bénéfice net économique iv 1824 § 1002 $

1. Se reporter a la définition présentée dans le glossaire, a la page 108.
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i) Bénéfice tiré des honoraires

Faits saillants opérationnels

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2017 2016
Produits sous forme d’honoraires
Honoraires de gestion de DASE ......c.eeviriieieriiiieiieieie ettt et et saeeaessessaesseesaessesseenseensessaens 1048 $ 1005 $
Distributions incitatives 151 104
Honoraires en fonction du rendement 142 —
Frais transactionnels et honoraires li€s aux SErvices-CONSEILS......c.eevvirriierireiieiie e e see e 27 33
1368 1142
COULS AITECES BT AULTES. ... ittt ettt ettt ettt ettt a ettt eb et eaesa et eneebeeaeeeene 472) (430)
BENETIce tir€ deS NOMOTAIIES. .....c.viiivviiiiieiie ettt ettt ettt e et e et e eae e b e e eteeeabeesaeeeaeeesseeseeeaseenseaas 896 $ 712§

Le bénéfice tiré des honoraires a augmenté de 184 M$ par rapport a I’exercice précédent en raison de la croissance des honoraires de
gestion de base et des distributions incitatives de nos sociétés de personnes cotées, et de I’augmentation des honoraires liés aux fonds
privés qui découle de I’apport sur un exercice complet des honoraires de nos plus récents fonds principaux, facteurs en partie
contrebalancés par des honoraires de rattrapage de 58 M$ gagnés a I’exercice précédent et par 1’absence d’honoraires de 21 M$
attribuable au reclassement susmentionné des fonds d’immeubles de bureaux. Les résultats de 1’exercice considéré comprennent
également nos premiers honoraires en fonction du rendement tirés de BBU. En excluant 1’incidence des honoraires de rattrapage, le
reclassement des fonds d’immeubles de bureaux et les honoraires en fonction du rendement de BBU, les marges d’exploitation, qui
sont calculées en divisant le bénéfice tiré des honoraires par les produits sous forme d’honoraires, se sont établies a 61 % pour
I’exercice, contre 59 % a I’exercice précédent.

Les honoraires de gestion de base, qui se sont chiffrés a 1,0 G$ en 2017, comprennent les honoraires tirés de nos sociétés de personnes
cotées et de nos fonds privés. Les honoraires des sociétés de personnes cotées ont augmenté de 111 M$, pour atteindre 529 M$, et
comprennent des honoraires de 87 M$ liés a I’augmentation du cours des parts de I’ensemble de nos sociétés de personnes cotées. La
hausse s’explique également par I’émission de titres d’emprunt et de capitaux propres additionnels par nos sociétés de personnes
cotées en vue de financer la croissance. En excluant I’incidence des honoraires de rattrapage de 58 M$ gagnés a 1’exercice précédent
(liés a notre plus récente série de fonds principaux) et le reclassement des fonds d’immeubles de bureaux, nos honoraires tirés des
fonds privés ont augmenté de 18 MS$, pour atteindre 418 M$, puisque nous avons réalisé des honoraires a 1’égard de nos plus récents
fonds principaux sur un exercice complet et avons investi du capital dans nos fonds immobiliers.

Nous avons recu des distributions incitatives de 151 M$ de BIP, de BEP et de BPY, ce qui représente une hausse de 45 % par rapport
a2016. Cette croissance représente notre quote-part en tant que gestionnaire de la hausse de 12 %, de 5 % et de 5 % des distributions
par part de BIP, de BEP et de BPY, respectivement, ainsi que I’incidence des capitaux propres émis par BIP et BEP. Les distributions
de BIP et de BEP ont dépassé leur deuxieme seuil minimal aux fins des distributions incitatives et, par conséquent, nous recevons
25 % des hausses futures au titre des distributions effectuées par ces entités. Selon le taux de dividende récemment annoncé par BPY
de 1,26 $ pour 2018, les distributions de BPY dépasseront son second seuil minimal de 1,20 $, et nous recevrons 25 % des hausses
des distributions futures de BPY.

Les honoraires en fonction du rendement représentent les premiers honoraires en fonction du rendement tirés de BBU depuis sa
scission-distribution en 2016 et sont calculés en fonction d’un seuil croissant de 20 % du prix moyen pondéré en fonction du volume
chaque trimestre. Le seuil initial était fixé a 25,00 $; apres les honoraires versés au quatrieme trimestre de 2017, le seuil a été révisé
a la hausse pour étre porté a 31,19 $. L’appréciation du cours de la part en 2017 correspondait a 45 % du seuil initial de 25,00 $.

Au cours de I’exercice, les frais transactionnels et honoraires liés aux services-conseils se sont chiffrés a 27 M$ (2016 — 33 M$) et
comprennent des honoraires de 25 M$ gagnés auprés de coinvestisseurs dans le cadre de I’acquisition d’une entreprise de distribution
de carburants pour véhicules routiers au Royaume-Uni et d’une entreprise de transport de gaz naturel réglementé. Le calendrier et
I’importance de ces types d’honoraires gagnés fluctuent en fonction des transactions réalisées.

Les cofits directs et autres se composent principalement des charges liées au personnel et des honoraires de services professionnels, ainsi
que des cofts relatifs aux technologies liés aux activités et autres services partagés. Les cofits directs ont augmenté de 10 % d’un exercice
a l’autre, en raison de I’expansion de nos activités pour gérer la croissance susmentionnée des capitaux générant des honoraires.

ii) Intéressement aux plus-values réalisé

Nous n’inscrivons I’intéressement aux plus-values qu’a la fin de la période de calcul pertinente en vertu des IFRS, soit habituellement
ala fin ou a ’approche de la fin de la durée du fonds, lorsque le montant de I’intéressement aux plus-values & comptabiliser n’est plus
assujetti au rendement futur des placements. Néanmoins, nous fournissons de I’information supplémentaire et 1’analyse ci-dessous
quant au montant estimatif de 1’intéressement aux plus-values latent qui a été accumulé en fonction du rendement du fonds jusqu’a la
date de cloture des états financiers.

Nous avons réalisé un intéressement aux plus-values de 99 M$ au cours de I’exercice (2016 — 178 MS$), ou 74 M$ (2016 — 149 MS),
déduction faite des cofts directs connexes, en raison principalement de la vente partielle de Norbord dans notre deuxiéme fonds de
capital-investissement. Des montants additionnels ont été réalisés relativement a nos fonds de crédit immobiliers et d’immeubles
résidentiels a valeur ajoutée.
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iii) Intéressement aux plus-values latent

Les montants du cumul de I’intéressement aux plus-values latent et des colits connexes sont présentés dans le tableau qui suit.

2017 2016
Intéressement Intéressement

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DicEmpre  AUX Plus-values Coiits Montant aux plus-values Coﬁts Montant
(EN MILLIONS) latent directs net latent directs net
Cumul latent au début de I’exercice...... 898 $ (322) 8 576 $ 658 § (223) $ 435§
Variation au cours de la période

Montant latent'............cccoovreirieinnes 1280 352) 928 418 (128) 290

Moins : montant réalisé..................... 99) 25 (74) (178) 29 (149)
Solde cumulatif latent a la fin de la

PEEIOE ... 2079 $ (649) $ 1430 $ 898 §$ (322) $ 576 S
1. L’intéressement aux plus-values latent généré au cours de la période est défini dans le glossaire et représente ’estimation de la direction du montant de I’intéressement aux

plus-values auquel nous aurio

2. ns droit si les fonds étaient liquidés a la fin de la période. Les montants qui seront réalisés dépendent du rendement futur des placements.
Faits saillants opérationnels Intéressement aux plus-values latent des

cinq derniers exercices!

Le rendement favorable des placements au sein de nos fonds privés a généré )
POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE (EN MILLIONS)

un intéressement aux plus-values latent de 1,3 G$ au cours de ’exercice,
contre 418 M$ a I’exercice précédent, et nous avons actuellement une 1280°$
longueur d’avance en ce qui a trait au montant généré prévu.

En 2017, nous avons généré un intéressement aux plus-values latent dans
tous nos principaux fonds, principalement en raison de I’augmentation de
la valeur de notre entreprise de fabrication d’électrodes de graphite dans

928 $

notre quatrieme fonds de capital-investissement et de notre portefeuille 418$
d ?cti_fs de logistique? en Europe au sein Ele notre premier fonfls immobilier 15§ 1785 2195 e
principal. Nous estimons que des couts connexes d’environ 352 MS$,

133 S 122 S 156

composés de la rémunération des employés et de 1’imp6t, découleront de la

réalisation des montants accumulés en 2017. an 2% an i i

M Montant net M Montant Brut

v s o
Le cumul de I’intéressement aux plus-values latent totalisait 2,1 G$ au I, Les totaux présentés au-dessus des colonnes représentent le
31 décembre 2017. Nous estimons que des couts connexes d’environ solde de I’intéressement aux plus-values latent & la fin de la
649 M$ découleront de la réalisation des montants accumulés & ce jour, période, avant déduction des colts directs.

lesquels sont surtout liés aux régimes de rémunération incitative a long

terme des employés et a I’impot. Le délai moyen pondéré de réalisation des fonds qui constituent le cumul de 1’intéressement aux
plus-values latent de 1’exercice considéré est de quatre ans. La comptabilisation de cet intéressement aux plus-values dépend du
rendement futur des placements.

iv) Bénéfice net économique
Le bénéfice net économique de notre secteur Gestion d’actifs a augmenté de 82 % par rapport a I’exercice précédent, en raison de la

croissance susmentionnée du bénéfice tiré¢ des honoraires et de I’intéressement aux plus-values latent. Le tableau suivant résume le
bénéfice net économique pour les exercices clos les 31 décembre 2017 et 2016.

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE (EN MILLIONS) 2017 2016
Beénéfice tir€ des NOMOTAIIES ......cccuiiuiiriiiiiiie ettt ettt sttt s 896 $ 712§
Intéressement aux plus-values latent, montant Net!.............ocoovevevierueveiriiecieeieece e 928 290
Bénéfice net €COMOMUEQUE..............cooiiiiiiiiiiie ettt eee 1824 $ 1002 $
1. Les montants dépendent du rendement futur des placements. Représente 1’estimation de la direction du montant de I’intéressement aux plus-values auquel nous aurions droit

si les fonds étaient liquidés a la fin de la période.
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Perspectives et initiatives de croissance

Les actifs réels et les actifs alternatifs continuent de constituer des occasions de placement intéressantes pour les investisseurs
institutionnels et les investisseurs fortunés. Durant les périodes ou la valeur des actions est élevée, les actifs réels offrent une certaine
diversification puisqu’il a été prouvé qu’ils conservaient leur valeur au cours des cycles. Ces catégories d’actifs constituent également
pour les investisseurs des solutions de rechange aux placements a revenu fixe, puisqu’ils offrent des rendements élevés. Les
investisseurs institutionnels, en particulier les fonds de retraite, doivent gagner et générer des rendements pour respecter leurs
obligations a long terme, tout en protégeant leur capital. Par conséquent, les rentrées de fonds liées a la gestion d’actifs alternatifs

augmentent et les gestionnaires misent sur la conception de nouveaux produits pour répondre a cette demande.

Afin de répondre aux besoins de nos investisseurs, nous avons actuellement cinq fonds sur le marché et prévoyons en lancer
cinq autres. Ces fonds offrent de nouvelles stratégies en matiere de produits, y compris un fonds de titres d’emprunt du secteur des
infrastructures en Europe et des fonds immobiliers et liés aux infrastructures de base a capital variable dans de nombreuses régions.
Nous continuons de mettre au point des produits additionnels pour répondre a la demande des investisseurs, en mettant 1’accent sur
les produits de crédit et les fonds a capital perpétuel.

Apres la réussite de la mobilisation liée a notre plus récente série de fonds principaux en 2016, nous avons misé sur I’investissement
de ce capital au cours de I’exercice, ce qui a fait en sorte que nos plus récents fonds principaux des secteurs Immobilier et Capital-
investissement ont crl pour atteindre plus de 80 % du capital investi et engagé. Par conséquent, nous avons entamé le processus de
mobilisation de fonds pour la prochaine vague de ces fonds et notre plus récent fonds immobilier principal a mobilisé plus de 7 G$ a
ce jour. Nous avons progressé en ce qui concerne nos efforts de mobilisation dans le monde des investisseurs fortunés, et avons
mobilisé plus de 400 M$ par I’intermédiaire de nombreux circuits en 2017 et au début de 2018.

Nos activités liées aux titres cotés en bourse prennent de 1’expansion; nous avons conclu ’acquisition d’un vendeur de fonds
d’immeubles de commerce de détail et gestionnaire de placements au début de 2018. Cette acquisition a accru de plus de 25 % nos
capitaux générant des honoraires liés aux titres cotés en bourse, ce qui accroitra les honoraires de gestion a mesure que nous
commencerons a tirer des honoraires de ces capitaux.
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Immobilier

16,7GS 2,0GS 576 M$

CAPITAL INVESTI FLUX DE TRESORERIE DISTRIBUTIONS EN TRESORERIE
LIES AUX OPERATIONS (versées a BAM)

Apercu du secteur

*  Nous détenons et exploitons des actifs immobiliers principalement par 1’entremise d’une participation financiére, aprés dilution,
de 64 % dans BPY.

*  BPY est inscrite 4 la cote du Nasdaq et de la Bourse de Toronto et avait une capitalisation boursiére de 17,6 G$ au 31 décembre
2017.

*  BPY détient des actifs immobiliers directement ainsi que par I’intermédiaire de fonds privés que nous gérons.

*  Nous détenons 1,3 G$ d’actions privilégiées de BPY, qui offrent un rendement de 6,2 % en fonction de leur valeur de rachat.
Activités

Immeubles de bureaux principaux

*  Nous détenons des participations dans des portefeuilles d’immeubles de bureaux, et exploitons ces immeubles, qui sont au
nombre de 147 et représentent un total de 100 millions de pieds carrés de locaux pour bureaux.

* Les immeubles sont principalement situés dans les marchés commerciaux les plus importants du monde, comme New York,
Londres, Los Angeles, Washington, D.C., Sydney, Toronto et Berlin.

*  Nous aménageons également des immeubles de bureaux soigneusement choisis, et nos projets d’aménagement actifs se
composent de participations dans six emplacements d’une superficie totale de 6 millions de pieds carrés.

Immeubles de commerce de détail principaux

*  Notre portefeuille d’immeubles de commerce de détail principaux se compose de participations dans 125 centres commerciaux
régionaux et immeubles de commerce de détail urbains, représentant un total de 122 millions de pieds carrés aux Etats-Unis et
au Brésil. Nos immeubles de commerce de détail sont détenus principalement par I’intermédiaire de notre placement mis en
équivalence de 34 % dans GGP.

*  Notre portefeuille de centres commerciaux comprend des projets de réaménagement dont les colits de mise en valeur sont de plus
de 513 M$ (sur une base proportionnelle).

Immeubles présentant des occasions

*  Nous détenons et exploitons des portefeuilles mondiaux de placements immobiliers par 1’entremise de nos fonds immobiliers
axés sur les occasions, qui visent a dégager des rendements supérieurs a ceux de nos portefeuilles d’immeubles de bureaux et de
commerce de détail.

*  Nos portefeuilles d’immeubles présentant des occasions se composent d’actifs de grande qualité a fort potentiel opérationnel
dans les catégories des immeubles de bureaux, des immeubles de commerce de détail, des immeubles résidentiels, des immeubles
industriels, des biens hoteliers, des biens a bail hypernet, des immeubles de stockage en libre-service, des maisons préfabriquées
et des résidences pour étudiants.
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Sommaire des résultats d’exploitation

Le tableau qui suit présente la répartition des flux de trésorerie liés aux opérations et des capitaux propres ordinaires du secteur en
fonction des montants attribuables a notre participation dans BPY, des montants représentés par d’autres actifs et passifs immobiliers
et des profits a la cession réalisés, afin d’en faciliter 1’analyse. Nous avons fourni des informations supplémentaires, au moyen de
renvois, pour expliquer les fluctuations importantes par rapport a la période précédente.

Flux de trésorerie Capitaux propres
AUX 31 DECEMBRE ET POUR LES EXERCICES CLOS LES Produits liés aux opérations ordinaires
(EN MILLIONS) Renvois 2017 2016 2017 2016 2017 2016
Brookfield Property Partners
Parts!........coeeeeeeeeeeeeeeee e i 6012 $§ 5180 $ 668 $ 635 $ 15388 § 15371 $
Actions privilégi€es .......c.oovvivrerierinienennns 76 76 76 76 1265 1265
6 088 5256 744 711 16 653 16 636
Autres placements immobiliers .................... 774 1082 36 27 72 91
Profits a la cession réalisés ii — — 1224 823 — —
6862 $ 6338 § 2004 $ 1561 $ 16725 $ 16 727 $
1. Les parts de Brookfield dans BPY comprennent 432,6 millions de parts rachetables-échangeables, 50,4 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 de commandité, qui représentent collectivement une participation financiere de 69 % dans BPY.

Les produits et les flux de trésorerie liés aux opérations de notre secteur Immobilier, y compris les actions privilégiées, ont augmenté
pour atteindre 6,9 G$ et 2,0 G$, respectivement, pour I’exercice considéré. Les résultats ont été favorisés par les récentes acquisitions
au sein de notre portefeuille d’immeubles présentant des occasions et les activités de location au sein de nos portefeuilles d’immeubles
de commerce de détail et d’immeubles de bureaux principaux, en partie contrebalancées par I’incidence des cessions. Par ailleurs, les
résultats de 1’exercice précédent incluaient des produits et des flux de trésorerie liés aux opérations relatifs a la vente d’immeubles de
commerce destinés a I’aménagement, qui ne se sont pas reproduits au cours de 1’exercice considéré. Pour 1’exercice considéré, les
flux de trésorerie liés aux opérations comprennent ¢galement une hausse des profits a la cession réalisés, en raison surtout de la vente
de plusieurs immeubles de bureaux a New York, de deux immeubles de bureaux a Londres et d’une entreprise de logistique en Europe.

i) Brookfield Property Partners

Le tableau qui suit présente la répartition des flux de trésorerie liés aux opérations par secteur de BPY, afin de faciliter I’analyse des
variations d’un exercice a I’autre des flux de trésorerie liés aux opérations.

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2017 2016
Immeubles de bureaux principaux.................. 592 § 630 $
Immeubles de commerce de détail principaux.... 515 459
Immeubles présentant des occasions ..... 377 341
Siege social......cooovevirieninieiiieeee (467) (463)
Attribuable aux porteurs de parts.............. 1017 967
Participations ne donnant pas le contrdle..... (322) (304)
Réaffectation SECLOTICIIC € AULIES .......cuieieriieiieiieiieie sttt ettt ettt ste et et e b e esee s e esaeseeseenseesaenseeneenseenns 27 (28)
Participation de BrooKfIEId. ...........cciiiiieieieecececeeieeeeecec ettt ettt eenanas 668 $ 635 $

Les flux de trésorerie liés aux opérations de BPY se sont chiffrés a 1,0 G$ en 2017, et notre quote-part, a 668 MS.

Les flux de trésorerie liés aux opérations provenant des immeubles de bureaux principaux ont diminué de 38 M$, pour s’établir a
592 M$, puisque les résultats de 1’exercice précédent comprenaient des flux de trésorerie liés aux opérations de 44 M$ découlant de
la comptabilisation d’honoraires tirés des activités d’aménagement précédemment différés. En excluant ce facteur, les flux de
trésorerie liés aux opérations ont augmenté de 6 M$ depuis 1’exercice précédent, en raison de la croissance de 2,2 % selon les biens
comparables, des apports additionnels attribuables au début de contrats de location relativement a nos projets d’aménagement
récemment achevés et de I’incidence positive du change. Ces hausses ont été partiellement contrebalancées par 1’absence des flux de
trésorerie liés aux opérations attribuables aux actifs vendus, puisque nous continuons de recycler le capital des actifs principaux stables
dans des placements a rendement supérieurs présentant des occasions.

Le total des loyers moyens nets en vigueur' consolidés a augmenté de 3,9 % depuis la fin de I’exercice, pour atteindre 29,06 $ par
pied carré, en raison des activités de location. Le total du taux d’occupation consolidé a augmenté pour s’établir a 91,7 %, soit une
hausse de 40 points de base par rapport a ’exercice précédent. Globalement, les loyers nets en vigueur sont actuellement de 12 %
inférieurs a ceux du marché.

1. Se reporter a la définition présentée dans le glossaire qui commence a la page 108.
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Nous avons actuellement des projets d’aménagement actifs qui portent sur environ 6 millions de pieds carrés, notamment des
immeubles a New York, a Londres et a Dubai. Ces actifs destinés a I’aménagement sont préloués, dans 1’ensemble, a 53 %, et nous
estimons devoir engager des cofits supplémentaires de 1,5 G$ pour en terminer les travaux de construction au cours des
trois prochaines années.

Les flux de trésorerie liés aux opérations des activités liées aux immeubles de commerce de détail principaux de BPY ont augmenté pour
atteindre 515 MS$, ce qui représente une hausse de 12 % qui tient principalement a la croissance de 1,6 % selon les biens comparables
attribuable au début de contrats de location et aux ventes de copropriétés, en partie contrebalancée par 1’absence des flux de trésorerie
liés aux opérations attribuables aux actifs vendus. Les ventes de copropriétés découlent des projets d’aménagement accessoires liés a
ses immeubles de commerce de détail a titre de source additionnelle de produits. Ces types de projets d’aménagement ont aussi
I’avantage d’accroitre I’achalandage des commerces de détail a mesure que la population se densifie autour du centre commercial.

Le taux d’occupation de notre portefeuille d’immeubles de commerce de détail selon les biens comparables s’établissait & 96,2 % au
31 décembre 2017, ce qui représente une baisse de 40 points de base par rapport au 31 décembre 2016, en raison d’un petit nombre
de faillites des locataires, méme si la majeure partie de cet espace a été reloué par la suite. Le début des contrats de location selon les
biens comparables a donné lieu a une baisse des loyers en vigueur, qui sont passés de 62,65 $ par pied carré au 31 décembre 2016 a
62,57 $ par pied carré au 31 décembre 2017. Les écarts de loyers moyens et initiaux sur les contrats de location signés, qui ont débuté
a I’exercice précédent, ont augmenté de 9,3 % et de 18,2 % par rapport aux contrats de location arrivant a expiration les uns apres les
autres. En outre, les ventes des locataires des immeubles comparables ont augmenté pour atteindre 587 $ par pied carré, contre 583 $
par pied carré a I’exercice précédent.

BPY détient ses actifs présentant des occasions principalement par 1’intermédiaire de fonds privés que nous gérons. La quote-part de
BPY des flux de trésorerie liés aux opérations provenant de ces actifs a augmenté pour s’établir a 377 M$, contre 341 MS$ a I’exercice
précédent. Cette augmentation tient principalement aux actifs récemment acquis, comme un portefeuille de maisons préfabriquées et
des entrées a I’égard de notre portefeuille de résidences pour étudiants au Royaume-Uni, a une croissance selon les biens comparables
principalement liée a notre portefeuille de biens hoteliers, a une réduction des charges d’intéréts liées a notre fonds d’immeubles de
commerce de détail au Brésil et a I’incidence positive du change.

Les charges générales de BPY comprennent les charges d’intéréts, les honoraires de gestion et d’autres colits. Les charges générales,
qui se sont chiffrées a 467 M$, sont demeurées inchangées par rapport a I’exercice précédent, et tiennent principalement a la hausse
des charges d’intéréts en raison de la hausse du solde moyen de la facilité de crédit générale au cours de 1’exercice, contrebalancée
par la réduction des frais généraux et administratifs.

ii) Profits a la cession réalisés

Les profits a la cession réalisés de 1,2 G$ pour I’exercice comprennent un profit net de 469 M$ lié a la cession d’un immeuble de
bureaux dans le quartier Midtown de Manhattan, un montant de 275 M$ lié a la cession de notre portefeuille d’actifs de logistique en
Europe et un montant de 141 M8 1ié a la vente partielle d’un immeuble de bureaux a usage mixte a Londres. Le reste des profits a la
cession tient a la vente de 104 autres placements, pour un profit net total de 339 MS$. Les profits a la cession pour I’exercice précédent
comprenaient des profits de 401 MS$ liés a la cession d’immeubles de bureaux a Sydney, a Vancouver et a New York, un profit de
125 MS lié a la vente partielle d’une marque de commerce liée au secteur hételier, un profit de 73 MS$ lié a la vente d’un portefeuille
d’hotels en Allemagne, un profit de 59 M$ li¢ a la vente d’une marque de commerce liée au secteur hotelier et des profits nets de
165 MS liés a la vente de plus de 130 autres placements.

Capitaux propres ordinaires

Les capitaux propres du secteur Immobilier se chiffraient a 16,7 G$ a la fin de I’exercice, un montant inchangé par rapport a I’exercice
précédent.

Perspectives et initiatives de croissance

CROISSANCE DES BIENS .
COMPARABLES AMENAGEMENT ATTRIBUTION DU CAPITAL

Loyers par rapport au Projets d’aménagement

. , . . Réinvestissement du capital
marché/taux d’occupation actifs p

Notre groupe de I’immobilier reste centré sur 1’augmentation de la valeur de nos biens par une location proactive et des projets de
réaménagement choisis, ainsi que sur le réinvestissement du capital de biens arrivés a maturité, essentiellement des immeubles de
bureaux principaux, afin de financer de nouveaux placements offrant des rendements plus élevés, en particulier dans le cadre de nos
activités liées aux immeubles présentant des occasions. Notre carnet d’investissement de 6,8 G$ nous donne 1’occasion d’investir du
capital additionnel dans notre portefeuille pour les projets d’investissement prévus, qui devraient continuer de stimuler la croissance
du bénéfice pour les prochains exercices, a mesure que ces projets seront achevés. Ces investissements comprennent des projets
d’aménagement en cours a 1’égard de nos divers immeubles de bureaux, centres commerciaux et complexes a usage mixte de premier
ordre situés principalement en Amérique du Nord et en Europe.
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Nos activités liées aux immeubles de commerce de détail principaux sont axées sur 1’exploitation et ’aménagement de centres
commerciaux de haute qualité, puisqu’ils demeurent des emplacements intéressants pour les détaillants et continuent d’enregistrer un
rendement nettement supérieur a celui des centres commerciaux de moindre qualité, en dépit du contexte changeant du commerce de
détail.

Au premier trimestre de 2018, BPY a signé une entente définitive visant 1’acquisition des actions ordinaires de GGP qu’elle ne détient
pas déja. Le prix d’achat comprend un montant établi de trésorerie de 9,25 G$ et approximativement 254 millions de parts de BPY,
ou un instrument de capitaux propres équivalent, qui seront émises a la cloture de la transaction. La composante trésorerie de la
transaction devrait étre financée au moyen de ventes d’actifs d’environ 4 G$, le reste étant financé au moyen d’une dette au niveau
de GGP, laquelle sera sans recours pour la Société ou pour BPY. Nous prévoyons que notre participation dans BPY sera d’environ
50 % a la suite de cette transaction. Nous sommes d’avis que la fermeture du capital de GGP au moyen de cette transaction nous
donnera 1’occasion d’optimiser 1’utilisation de ces centres commerciaux de premier ordre, tout en maximisant la valeur pour les
investisseurs.

Dans le cadre de nos activités liées aux immeubles présentant des occasions, nous continuerons d’acquérir des immeubles par
I’intermédiaire de nos fonds privés mondiaux axés sur les occasions, ces derniers générant habituellement des rendements supérieurs
a ceux des immeubles principaux. Ces fonds sont trés diversifiés sur le plan des catégories d’actifs immobiliers et des emplacements.
Le financement de ces transactions continuera d’inclure le produit des ventes d’actifs dans le cadre de notre programme de
réinvestissement du capital.
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Energie renouvelable

49G$ 270 M$ 350 M$

CAPITAL INVESTI FLUX DE TRESORERIE DISTRIBUTIONS EN TRESORERIE
LIES AUX OPERATIONS (versées a BAM)

Apercu du secteur

*  Nous détenons et exploitons principalement nos actifs liés a I’énergie renouvelable par ’intermédiaire de notre participation de
60 % dans BEP, qui est inscrite & la cote des Bourses de New York et de Toronto et dont la capitalisation boursiére était de
10,9 G$ au 31 décembre 2017.

*  BEP détient I’'un des portefeuilles cotés en bourse axés sur 1’énergie renouvelable les plus importants du monde.

*  Nous gérons la vente de 1’énergie produite par BEP en Amérique du Nord par I’intermédiaire de notre entreprise de
commercialisation de I’énergie (« Brookfield Energy Marketing » ou « BEMI »).

Activités
Centrales hydroélectriques

*  Nous investissons dans 217 centrales hydroélectriques que nous détenons et exploitons sur 81 réseaux hydrographiques en
Amérique du Nord, au Brésil et en Colombie. Nos activités liées aux centrales hydroélectriques ont une capacité installée de
7 878 mégawatts (« MW ») et une production moyenne a long terme' de 20 424 gigawattheures (« GWh ») sur une base
proportionnelle.

Energie éolienne

*  Nous avons 76 parcs €oliens en Amérique du Nord, en Europe, au Brésil et en Asie. La capacité installée de nos activités liées a
I’énergie éolienne est de 3 529 MW, et leur production moyenne a long terme est de 3 904 GWh sur une base proportionnelle.

Energie solaire

*  Nos activités liées a ’énergie solaire comprennent 537 parcs solaires dans le monde pour une capacité installée de 1 511 MW et
une production de 457 GWh sur une base proportionnelle, y compris quatre installations d’accumulation par pompage en
Amérique du Nord et en Europe.

Stockage

*  Nos activités de stockage ont une capacité installée de 2 698 MW et une capacité de stockage de 843 GWh sur une base
proportionnelle.

Commercialisation de I’énergie

*  Nous achetons une partie de 1’énergie produite par BEP en Amérique du Nord en vertu de contrats a long terme a des prix
préétablis, ce qui accroit la stabilité des produits de BEP.

*  Nous vendons de I’énergie en vertu de contrats a long terme et sur le marché libre et gagnons aussi des produits accessoires,
comme des crédits ou des primes au titre de la capacité et de I’énergie renouvelable, ce qui nous confére une participation accrue
dans les augmentations ou les diminutions futures des prix de I’énergie.

1. Se reporter a la définition présentée dans le glossaire a la page 108.
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Sommaire des résultats d’exploitation

Le tableau suivant présente la répartition des produits, des flux de trésorerie liés aux opérations et des capitaux propres ordinaires du
secteur en fonction des montants attribuables a notre participation dans BEP et aux activités de BEMI et des profits a la cession
réalisés. Nous avons fourni des informations supplémentaires, au moyen de renvois, pour expliquer les fluctuations importantes par
rapport a la période précédente.

Flux de trésorerie Capitaux propres

AUX 31 DECEMBRE ET POUR LES EXERCICES CLOS A Produits liés aux opérations ordinaires
(T MILLIONS) Renvois 2017 2016 2017 2016 2017 2016
Brookfield Renewable Partners' ................... i 286 $ 2517 $ 336 $ 249 $ 4143 $ 3793 $
Brookfield Energy Marketing et autres?....... i (38) (43) (76) (69) 801 1033
Profits a la cession réalisés ...........ccceenenee. — — 10 — — —

2788 $§ 2474 § 270 $ 180 $ 4944 § 4826 $
1. La participation de Brookfield dans BEP comprend 129,7 millions de parts rachetables-échangeables, 56,1 millions de parts de société en commandite de catégorie A et

2,6 millions de parts de commandité, qui représentent ensemble une participation financiére de 60 % dans BEP. Les produits par secteur de BEP comprennent des produits de
147 M8$ (2016 — néant) provenant de TerraForm Power.

2. Les produits de BEMI représentent le bénéfice ou le déficit additionnel a 1’égard de 1’électricité produite en Amérique du Nord par BEP et vendue par I’intermédiaire de BEMI
en vertu de contrats ou non.

Les produits et les flux de trésorerie liés aux opérations tirés des actifs liés a I’énergie renouvelable ont augmenté au cours de I’exercice
en raison principalement de 1’amélioration de la production hydroélectrique en Amérique du Nord et en Colombie, de la hausse des
prix du marché au Brésil, et de I’apport pour un exercice complet de notre entreprise en Colombie. Ces apports positifs ont été
contrebalancés en partie par des produits et des flux de trésorerie liés aux opérations négatifs provenant de BEMI en raison de la
hausse des volumes d’énergie achetés auprés de BEP et revendus & marge négative sur le marché du nord-est des Etats-Unis.

i) Brookfield Renewable Partners

Le tableau suivant présente la répartition de la production d’énergie et des flux de trésorerie liés aux opérations par secteur de BEP
afin de faciliter I’analyse des variations d’un exercice a I’autre des flux de trésorerie li€s aux opérations par secteur.

Production réelle Moyenne a long terme Flux de trésorerie liés aux
’ (GWh)! (GWh)! opérations

(EN GIGAWATTHEURES ET EN MILLIONS DE DOLLARS) 2017 2016 2017 2016 2017 2016
Centrales hydro€lectriques. ..........ccooveuveveveereverierereennee. 21 051 17 457 20 421 19 732 686 $ 510 $
Energie G0lienne ...........o.covvvveevereeeresreereseeesseeee e, 2533 2258 2777 2 630 105 98
Energie solaire, stockage et autres..............c...c..cco.e...... 384 507 53 — 21 19
SIEZE SOCIAL....vveiieeiieiiieteetee e — — — — (231) (208)
Attribuable aux porteurs de parts..........c.cceeeeeeererennne 23 968 20222 23 251 22 362 581 419
Participations ne donnant pas le contréle et autres?...... (245) (170)
Participation de Brookfield............ccceoerrverrerrnrerenrnnn. 336 $ 249 §

1. Quote-part de BEP.
2. Comprend les distributions incitatives de 30 M$ (2016 — 20 M$) versées a Brookfield en tant que commandité de BEP.

Pour I’exercice, la production a totalisé 23 968 GWh, ce qui est de 3 % supérieur a la production moyenne a long terme et représente
une augmentation de 19 % par rapport a I’exercice précédent.

L’augmentation de la production, I’achévement de projets d’investissement et 1’apport des nouvelles acquisitions ont favorisé
I’augmentation de 162 M$ des flux de trésorerie liés aux opérations d’un exercice a I’autre.

La production hydroélectrique s’est établie a 21 051 GWh, un résultat au-dessus de la production moyenne a long terme et une hausse
de 21 % par rapport a I’exercice précédent. Il s’agit du facteur le plus important de 1’augmentation de 20 % des flux de trésorerie liés
aux opérations. L’augmentation de la production est principalement attribuable aux conditions hydrologiques qui sont demeurées
solides tout au long de I’exercice, en particulier au Canada et & New York. Ce volume accru a été en partie contrebalancé par une
baisse des prix réalisés dans certains marchés du nord-est et par la baisse de prix finale prévue aux contrats pour notre centrale en
Louisiane. En Colombie, les flux de trésorerie liés aux opérations ont bénéficié d’un exercice complet de propriété et de
I’augmentation des débits d’eau vers nos centrales, facteurs contrebalancés en partie par la baisse des prix du marché. Au Brésil, la
vigueur des prix du marché et I’apport des projets d’aménagement achevés ont été partiellement contrebalancés par I’incidence des
conditions hydrologiques sous la normale.
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Le portefeuille éolien a généré 2 533 GWh, soit une production inférieure a la production moyenne a long terme, mais supérieure a
celle de I’exercice précédent. La forte production de nos installations au Canada et au Brésil, en plus de la mise en service
d’installations durant 1’exercice, a été contrebalancée en partie par la baisse de la production de nos installations en Europe et aux
Etats-Unis ainsi que par ’incidence de la cession de notre parc éolien en Irlande.

Dans le secteur Energie solaire, stockage et autres, les flux de trésorerie liés aux opérations ont augmenté de 2 M$ par rapport a
I’exercice précédent en raison de I’entrée de notre installation d’accumulation par pompage First Hydro et de 1’apport de TERP,
société acquise au quatriéme trimestre. Ces augmentations ont été partiellement contrebalancées par une absence de flux de trésorerie
liés aux opérations attribuable a un profit non récurrent comptabilisé en 2016 a la suite d’une entente de réglement relative a nos
centrales de cogénération en Amérique du Nord.

Les activités du secteur Siége social comprennent les charges d’intéréts sur les débentures de la société et les charges générales non
attribuées, lesquelles se composent principalement des honoraires de gestion d’actifs payés et de I’impdt en trésorerie. Le déficit au
titre des flux de trésorerie liés aux opérations du secteur Siége social a augmenté pour s’établir a 231 M$ au cours de I’exercice
(2016 — 208 M$). Les résultats de ’exercice précédent comprenaient un profit de 20 M$ comptabilisé a la suite du réglement d’une
question juridique qui ne s’est pas répété au cours de I’exercice considéré. En outre, les flux de trésorerie liés aux opérations ont subi
I’incidence de la hausse des honoraires de gestion en raison de la hausse du capital investi de BEP.

ii) Brookfield Energy Marketing

Notre groupe de commercialisation de I’énergie détenu en propriété exclusive a conclu des contrats d’achat a long terme et des
garanties de prix avec BEP, comme il est décrit ci-dessous. Nous avons le droit de vendre 1’énergie que nous achetons auprés de BEP,
et nous avons droit a tous les produits accessoires comme les crédits ou les primes au titre de la capacité et de 1’énergie renouvelable.

Pour I’exercice considéré, les flux de trésorerie liés aux opérations provenant de BEMI ont représenté une perte de 76 M$,
comparativement a une perte de 69 M$ en 2016. BEMI a acheté environ 9 566 GWh d’électricité aupres de BEP au cours de 1’exercice,
comparativement a 7 862 GWh en 2016 en raison d’une augmentation de la production visée par des contrats dans le nord-est des
Etats-Unis. Cette électricité a été achetée a un prix moyen de 68 $ par mégawattheure (« MWh »), comparativement a 65 $ par MWh
en 2016, et vendue a un prix moyen, y compris les produits accessoires, de 60 $ par MWh, comparativement a 57 $ par MWh en
2016. L’augmentation des volumes vendus a une marge négative inchangée de 8 $ par MWh s’est traduite par une hausse du déficit
au titre des flux de trésorerie liés aux opérations pour 1’exercice considéré.

En 2017, une tranche d’environ 3 477 GWh des ventes a été effectuée en vertu de contrats a long terme a un prix moyen de 82 $ par
MWh (2016 — 76 $ par MWh). La tranche résiduelle d’environ 6 089 GWh a été vendue sur le marché a court terme a un prix moyen
de 48 $ par MWh, y compris les produits accessoires (2016 —47 $ par MWh). Les produits accessoires, qui comprennent les paiements
au titre de la capacité, les crédits verts et d’autres produits, ont totalisé 150 M$ (2016 — 94 MS$), ce qui a entrainé une hausse de 16 $
par MWh des prix moyens réalisés sur les ventes d’énergie a court terme au cours de 1’exercice considéré, comparativement a 12 §
par MWh au cours de I’exercice précédent.

Capitaux propres ordinaires

Les capitaux propres ordinaires de notre secteur Energie renouvelable se chiffraient 4 4,9 G$ au 31 décembre 2017, en hausse par
rapport a 4,8 G$ au 31 décembre 2017 en raison principalement de I’incidence du bénéfice global dégagé et de I’émission de titres de
capitaux propres au cours du troisiéme trimestre de 2017, facteurs en partie contrebalancés par les distributions versées aux
investisseurs.

Perspectives et initiatives de croissance

CROISSANCE DES BIENS .
COMPARABLES AMENAGEMENT ATTRIBUTION DU CAPITAL

Inflation/élargissement

Projets d’aménagement Acquisitions
des marges

Les produits de notre secteur Energie renouvelable sont visés a plus de 90 % par des contrats d’une durée moyenne de 15 ans en vertu
desquels les prix sont liés a I’inflation. Ce facteur, combiné a un profil de cofits stable, nous permet de maintenir, d’un exercice a
’autre, la croissance de nos activités existantes. De plus, nous repérons régulierement des projets de capital-développement qui nous
permettent d’engager des capitaux dans de nouvelles sources de croissance interne. Nos projets d’aménagement représentent une
capacité potentielle mondiale de plus de 7 000 MW, dont des actifs représentant 143 MW qui sont en cours de construction ou au
stade final d’aménagement et qui, lorsqu’ils seront mis en service, devraient constituer un apport supplémentaire aux flux de trésorerie
liés aux opérations de BEP de 22 M$. Nous avons également démontré notre capacité a assurer la croissance de notre secteur Energie
renouvelable au moyen d’acquisitions et nous continuerons de chercher ces occasions.
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En 2017, nous avons réalisé des investissements pour accroitre notre capacité en matiére de distribution et de stockage d’énergie
solaire et éolienne dans nos marchés principaux, investissements qui donnent lieu & une augmentation d’environ 2 100 GWh de notre
quote-part de la production annualisée et qui devraient générer des flux de trésorerie liés aux opérations additionnels de 95 M$
annuellement.

Nous sommes d’avis que la croissance de la demande d’énergie a faibles émissions de carbone a I’échelle mondiale continuera de
nous procurer des occasions de croissance dans les années a venir. En 2018, nous prévoyons rester centrés sur nos priorités; il s’agit
notamment de déceler des occasions d’élargissement des marges, de faire avancer nos projets d’aménagement et d’évaluer certaines
occasions de conclure des contrats dans notre portefeuille. Nous sommes d’avis que le contexte d’investissement demeure favorable
aux énergies renouvelables, et nous continuons de faire progresser nos projets d’aménagement.
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Infrastructures

2.8G$ 345M$ 201 M$

CAPITAL INVESTI FLUX DE TRESORERIE DISTRIBUTIONS EN TRESORERIE
LIES AUX OPERATIONS (versées a BAM)

Apercu du secteur

Nous détenons et exploitons principalement nos actifs d’infrastructures par I’intermédiaire de notre participation financiére de
30 % dans BIP, qui est inscrite a la cote des Bourses de New York et de Toronto et dont la capitalisation boursiére était de
17,7 G$ au 31 décembre 2017.

BIP est I’un des plus importants propriétaires et exploitants d’infrastructures diversifiées sur le plan géographique a 1’échelle
mondiale.

Nous avons également des placements directs dans des activités liées aux ressources durables.

Activités principales

Services publics

Nos activités de transport réglementé comprennent environ 2 000 km de conduites de transport de gaz naturel au Brésil, environ
12 000 km de lignes de transport en Amérique du Nord et en Amérique du Sud' et environ 3 500 km de nouveaux projets
d’aménagement pour le transport d’électricité en Amérique du Sud.

Nous détenons et exploitons 3,3 millions de raccordements, principalement d’électricité et de gaz naturel, et environ
800 000 compteurs intelligents acquis dans le cadre de nos activités de distribution réglementée.

Nos activités liées au terminal réglementé représentent une capacité de manutention du charbon d’environ 85 millions de tonnes
par année.

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 prévisible
et n’est généralement pas touché de maniére importante par les fluctuations de volume ou de prix a court terme.

Transport

Nous exploitons environ 5 500 km de chemins de fer dans 1’ouest de 1’ Australie et environ 4 800 km de chemins de fer en
Amérique du Sud.

Nos activités liées aux routes a péage comprennent environ 4 000 km d’autoroutes au Brésil, au Chili, au Pérou et en Inde.

Nos activités portuaires comprennent 37 terminaux situés en Amérique du Nord, au Royaume-Uni, en Australie et partout en
Europe.

Environ 85 % de nos activités liées au transport sont appuyées par des contrats a long terme ou la réglementation.

Ces plateformes d’exploitation comprennent des activités assujetties a des plafonds tarifaires du fait de la réglementation, comme
nos activités ferroviaires et nos activités liées aux routes a péage, ainsi que des activités a tarifs non réglementés, comme nos
ports. Certaines de ces activités, comme nos routes a péage, sont accordées par les gouvernements sous forme de concessions.

Energie

63

Nous détenons et exploitons environ 15 000 km de conduites de transport de gaz naturel, principalement aux Etats-Unis, et notre
capacité de stockage de gaz naturel aux Etats-Unis et au Canada se chiffre 4 600 milliards de pieds cubes.

Dans le cadre de nos activités li€s a 1’énergie de quartier, nous offrons une capacité de chauffage d’environ 3,2 millions de livres
par heure et une capacité de refroidissement de 315 000 tonnes, en plus d’assurer environ 18 700 raccordements aux réseaux de
distribution de gaz naturel et aux réseaux d’aqueduc et d’égout.

Ces plateformes d’exploitation comprennent des activités assujetties a une réglementation, comme nos activités liées au transport
de gaz naturel dont le prix des services fait ’objet d’un plafonnement, ainsi que des activités essentiellement non réglementées,
comme nos activités liées a I’énergie de quartier.

Le 15 mars 2018, nous avons vendu environ 10 700 km de lignes de transport réglementé en Amérique du Sud.
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Infrastructures de communications

*  Nous détenons et exploitons environ 7 000 tours de communications a fonctions multiples et sites actifs installés sur des toits,
ainsi que 5 000 km d’infrastructure de fibre.

»  Cette entreprise située en France génére des flux de trésorerie stables liés a I’inflation soutenus par des contrats a long terme.
Sommaire des résultats d’exploitation

Le tableau qui suit présente la répartition des produits, des flux de trésorerie liés aux opérations et des capitaux propres ordinaires du
secteur en fonction des montants attribuables a notre participation financiére dans BIP, a nos activités liées aux ressources durables
détenues directement et aux profits a la cession réalisés. Nous avons fourni des informations supplémentaires, au moyen de renvois,
pour expliquer les fluctuations importantes par rapport a la période précédente.

Flux de trésorerie Capitaux propres

AUX 31 DECEMBRE ET POUR LES EXERCICES CLOS A Produits liés aux opérations ordinaires
(EN MILLIONS) Renvois 2017 2016 2017 2016 2017 2016
Brookfield Infrastructure Partners! ............... i 3625 $ 2196 § 316 $ 254§ 2098 $ 1934 §
Ressources durables...........ccccvevevierieeiennne. 246 218 29 25 736 763
Profits a la cession réalisés — — — 95 — —

3871 § 2414 § 345 §$ 374 3 2834 $ 2697 $
1. La participation de Brookfield dans BIP se compose de 115,8 millions de parts rachetables-échangeables, de 0,2 million de parts de société en commandite et de 1,6 million

de parts de commandité, qui représentent conjointement une participation financiére de 30 % dans BIP.

L’augmentation des produits et des flux de trésorerie liés aux opérations de notre secteur Infrastructures tient aux acquisitions conclues
par BIP au cours de I’exercice au Brésil et en Amérique du Nord, ainsi qu’a I’apport pour un exercice complet de notre entreprise de
ports en Australie acquise en 2016. Par ailleurs, une croissance interne de 10 %, en supposant un taux de change constant, découlant
de I’augmentation des tarifs et des volumes dans 1’ensemble des activités a fourni un apport additionnel aux flux de trésorerie liés aux
opérations, lequel a été en partie contrebalancé par I’incidence du change, par I’augmentation des cofits d’emprunts généraux et par
la hausse des honoraires de gestion.

i) Brookfield Infrastructure Partners

Le tableau qui suit présente la répartition des flux de trésorerie liés aux opérations par secteur de BIP, afin de permettre une analyse
des variations d’un exercice a I’autre des flux de trésorerie liés aux opérations de chaque secteur.

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2017 2016
SEIVICES PUDIICS ...ttt ettt ettt st b et st bt et e b bt s b eb et se s b et se s besess s sesese s esesesens 610 $ 399 §
Transport.... 532 423
EIEI@IC ..ottt 209 175
Infrastructures de COMMUNICALIONS. .......cc.ieruiiieriieieiteete et ete st ettt et e st etesseesteeneesseeteensesseeneeeneeneean 76 77
SIEEE SOCIAL BT AULTES ...uveiieiieiieeiiet ettt ettt et sa et et sate bt et e satesbe et e eaeesbeentesatesbeensesaeenaeen (257) (130)
Attribuable auX POTLEULS A PATLS ......evueertieieitieii ettt sttt et st e sttt sa et e te et e bt et e sbeeneeeaeesaeen 1170 944
Participations ne donnant pas le controle et AULTES ............coeviviviueuiriecececececececeeeeecec ettt (854) (690)
Participation de Brookfield ...........cccccooiiiiiiiiiiii e 316 $ 254 §

1. Comprend les distributions incitatives de 113 M$ (2016 — 80 M$) versées a Brookfield en tant que commandité de BIP.

BIP a comptabilisé des flux de trésorerie liés aux opérations de 1,2 G$ en 2017, ce qui représente une augmentation de 226 M$ par
rapport a I’exercice précédent, laquelle est attribuable a ’apport des acquisitions, a ’augmentation des prix et des volumes et aux
projets de croissance interne achevés. Ces hausses ont été contrebalancées en partie par 1’incidence du change, par la hausse des
honoraires de gestion et par 1’augmentation des charges d’intéréts découlant des emprunts généraux affectés au financement de
nouveaux investissements et de projets de croissance interne.

Les flux de trésorerie liés aux opérations provenant du secteur Services publics ont augmenté de 211 M$ par rapport a 1’exercice
précédent, pour s’établir a 610 MS$. Cette augmentation est surtout attribuable a I’acquisition de notre entreprise de transport de gaz
naturel réglementé au Brésil en avril 2017, a la vigueur des activités de raccordement au sein de notre entreprise de distribution
réglementée au Royaume-Uni, ainsi qu’a I’indexation en fonction de I’inflation et au capital pris en compte dans nos bases tarifaires
a I’échelle des activités. L’absence des flux de trésorerie liés aux opérations qui étaient générés par une entreprise de transport
d’¢électricité vendue au cours du quatriéme trimestre de 2016 a en partie contrebalancé ces hausses.

RAPPORT ANNUEL 2017 64



Les flux de trésorerie liés aux opérations provenant du secteur Transport ont augmenté de 109 M$ pour atteindre 532 M$; cette
augmentation tient surtout a ’apport accru de notre entreprise de routes a péage au Brésil découlant de la hausse des débits de
circulation, a une baisse des charges d’intéréts et a I’apport découlant de la hausse de la participation. De plus, les flux de trésorerie
liés aux opérations ont augmenté en raison des hausses de tarifs en fonction de ’inflation a 1’échelle de nos activités, de
I’accroissement des volumes liés a notre entreprise de chemins de fer au Brésil et d’un apport sur un exercice complet provenant de
notre entreprise de ports en Australie. Ces hausses ont été contrebalancées en partie par I’incidence du change.

Les flux de trésorerie liés aux opérations provenant du secteur Energie ont augmenté de 34 M$ pour se chiffrer a 209 MS$, en raison
principalement de la diminution des charges d’intéréts découlant du désendettement et des activités de refinancement menées a terme
au cours du dernier exercice, ainsi que de la hausse des volumes de transport attribuable aux contrats récemment conclus par notre
entreprise de transport de gaz naturel en Amérique du Nord. La baisse des marges gagnées pour nos activités liées au stockage de gaz
et ’absence de flux de trésorerie liés aux opérations provenant de I’entreprise de distribution du gaz au Royaume-Uni qui a été vendue
au cours du deuxieme trimestre de 2016 ont en partie contrebalancé ces hausses.

Les flux de trésorerie liés aux opérations provenant du secteur Infrastructures de communications ont diminué de 1 M$ pour s’établir
a 76 MS$ en raison de I’incidence du change.

Les flux de trésorerie liés aux opérations du secteur Siége social et autres correspondent a un déficit de 257 M$, comparativement a
un déficit de 130 MS$ a I’exercice précédent, ce qui s’explique surtout par la hausse des honoraires de gestion de base payés attribuable
a la capitalisation boursiére accrue et par la hausse des coits de financement attribuable aux emprunts souscrits pour permettre le
financement de nouveaux investissements et de projets de croissance interne. En 2016, nous avions enregistré des profits plus élevés
provenant de notre portefeuille d’actifs financiers, car nous avions cédé plus d’actifs financiers que nous en avions acquis.

Capitaux propres ordinaires

Les capitaux propres ordinaires relatifs a notre secteur Infrastructures se chiffraient a 2,8 G$ au 31 décembre 2017 (2016 — 2,7 G$),
en raison des titres de capitaux propres émis par BIP, des apports du bénéfice et de la réévaluation positive des immobilisations
corporelles, facteurs qui ont été contrebalancés en partie par les distributions versées. Les capitaux propres du secteur représentent
essentiellement notre investissement net dans les immobilisations corporelles liées aux infrastructures, lesquelles sont comptabilisées
a la juste valeur et réévaluées chaque année, ainsi que dans certaines concessions. Les accords de concession sont considérés comme
des immobilisations incorporelles en vertu des IFRS et sont présentés au coit historique et amortis sur la durée de la concession. Ces
accords constituent la majorité de nos immobilisations incorporelles. Ainsi, une part moins importante de nos capitaux propres subit
I’incidence de la réévaluation par rapport a nos secteurs Immobilier et Energie renouvelable, pour lesquels un part plus importante du
bilan est assujettie a des réévaluations annuelles, habituellement comptabilisées a la fin de I’exercice.

Perspectives et initiatives de croissance

CROISSANCE DES BIENS )
COMPARABLES AMENAGEMENT ATTRIBUTION DU CAPITAL

Inflation et volumes Carnet d’investissements Acquisitions actives

Notre secteur Infrastructures détient et exploite des actifs qui jouent un réle essentiel au sein de 1’économie mondiale. Notre expertise
en gestion et en aménagement de tels actifs fait de nous le partenaire idéal pour les parties intéressées qui dépendent de ces actifs.
Nous avons pour objectif de maintenir notre leadership en matiére de gestion d’infrastructures essentielles, ce qui devrait nous
permettre de saisir les occasions a venir lorsque les gouvernements et autres joueurs chercheront a monétiser des actifs existants ou a
externaliser I’aménagement de nouveaux actifs.

Le BAIIA de notre secteur Infrastructures provient a environ 95 % d’activités contractuelles ou réglementées dont les prix sont liés a
I’inflation. Environ 75 % du BAIIA devrait suivre la hausse des tarifs en fonction de I’inflation, tandis que 40 % du BAIIA devrait
profiter de la croissance du PIB grace a 1’augmentation des volumes. Par conséquent, nous arrivons a maintenir, d’un exercice a
’autre, la croissance de nos activités existantes. De plus nous repérons réguliérement des projets de capital-développement qui nous
permettent d’engager des capitaux dans de nouvelles sources de croissance interne. A la fin de I’exercice 2017, notre carnet de projets
de capital-développement se chiffrait a 3,8 G$, et nous prévoyons investir principalement dans des projets d’amélioration et
d’expansion dans les secteurs Services publics et Transport. Nous avons démontré notre capacité a assurer la croissance de notre
secteur Infrastructures au moyen d’acquisitions.

Le 15 mars 2018, nous avons vendu une entreprise de services publics réglementés au Chili dotée d’environ 10 700 km de lignes de
transport. Cette vente s’inscrit dans notre stratégie visant a acquérir, a exploiter et a vendre des entreprises afin de réinvestir les
capitaux dans d’autres placements qui correspondent a notre profil de rendements.
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Capital-investissement

42GS 333M$S 73MS

CAPITAL INVESTI FLUX DE TRESORERIE DISTRIBUTIONS EN TRESORERIE
LIES AUX OPERATIONS (versées & BAM)

Apercu du secteur

Nous détenons et exploitons principalement nos actifs de capital-investissement par 1’intermédiaire de notre participation de
68 % dans BBU. BBU est inscrite a la cote des Bourses de New York et de Toronto et sa capitalisation boursiére était de 4,5 G$
au 31 décembre 2017.

Les activités de BBU sont axées sur la détention et I’exploitation d’entreprises de grande qualité qui bénéficient d’importantes
barricres a I’entrée ou de faibles cofits de production.

Nous détenons également certaines entreprises directement, y compris une participation de 40 % dans Norbord, I’un des plus
importants fabricants de panneaux a copeaux orientés du monde.

Activités

Services de construction

Nous offrons des services de conclusion de contrats axés sur des projets de construction de qualité supérieure qui visent les
immeubles de prestige complexes et de grande envergure et ’infrastructure sociale. Les projets de construction sont en général
exécutés aux termes de contrats en vertu desquels nous prenons la responsabilit¢ de la conception, du programme, de
I’approvisionnement et de la construction pour un prix défini.

Depuis la constitution, nous comptons environ 1 050 projets en cours ou déja livrés, et notre carnet de commandes se chiffre a
8,7 GS.

Services commerciaux

Nous détenons et exploitons une entreprise de distribution et de commercialisation de carburants pour véhicules routiers d’une
capacité d’environ 300 kt de biodiesel, des services immobiliers commerciaux et résidentiels, y compris des réseaux regroupant
environ 67 500 agents immobiliers au Canada et aux Etats-Unis, et des services de gestion d’installations pour des sociétés et des
organismes publics investisseurs comptant des actifs immobiliers gérés de plus de 300 millions de pieds carrés.

Ces services sont habituellement régis par des contrats a moyen et a long terme. De plus, ces services peuvent avoir un caractére
saisonnier et sont tributaires du niveau général de 1’activité économique ainsi que du volume de services achetés par nos
investisseurs qui en découle.

Energie

Nous détenons et exergons des activités d’exploration et de production de pétrole et de gaz, principalement par I’entremise d’une
entreprise d’exploration et de production de pétrole et de gaz en zone extracotiére en Australie-Occidentale et de nos activités de
méthane de houille dans le centre de 1’ Alberta, au Canada.

Nos activités produisent environ 97 000 barils d’équivalent pétrole par jour.

Notre portefeuille du secteur de I’énergie comprend une entreprise de services liés a 1’énergie de source marine qui exerce ses
activités dans le nord de I’Europe, au Brésil et au Canada et une entreprise de forage a contrat et de services d’entretien de puits
qui exerce ses activités dans 1’ouest du Canada.

Activités industrielles

Notre portefeuille d’actifs industriels comprend des entreprises hautement capitalistiques présentant d’importantes barriéres a
I’entrée et exigeant une expertise technique.

Nous détenons et exploitons un fabricant d’électrodes de graphite de premier plan ainsi qu’une société de distribution, de collecte
et de traitement des eaux qui sert 15 millions de clients au Brésil par I’intermédiaire de concessions a long terme et de partenariats
public-privé.
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*  Nos activités miniéres comprennent des participations dans des activités d’exploitation mini¢re de métaux de spécialité et dans
des activités d’exploitation miniére regroupées au Canada, y compris une mine de palladium dans le nord de I’Ontario d’une
capacité de production d’environ 6 400 tonnes métriques par jour.

Sommaire des résultats d’exploitation

Le tableau qui suit présente la répartition des produits, des flux de trésorerie liés aux opérations et des capitaux propres ordinaires en
fonction des montants attribuables au capital que nous avons investi dans BBU et dans Norbord, a d’autres placements, ainsi qu’aux
profits a la cession, le cas échéant. Nous avons fourni des informations supplémentaires, au moyen de renvois, pour expliquer les
fluctuations importantes par rapport a la période précédente.

Flux de trésorerie Capitaux propres

AUX 31 DECEMBRE ET POUR LES EXERCICES CLOS A Produits liés aux opérations ordinaires
(EN MILLIONS) Renvois 2017 2016 2017 2016 2017 2016
Brookfield Business Partners!...................... i 22803 $ 8017 $ 35§ 177 $ 2064 $ 1865 $
NOTDOTd. .. ii 1680 1774 219 133 1364 276
Autres placements............... iii 94 171 A3 95 787 721
Profits a la cession réalisés .............ccceeneee. iv — — 82 — — —

24577 § 9962 § 333 § 405 $ 4215 $ 2862 $
1. En ce qui concerne les actifs inclus dans BBU, les données de la période précédente ont été reclassées pour refléter la présentation actuelle. La participation de Brookfield

dans BBU est composée de 63,1 millions de parts rachetables-échangeables, de 24,8 millions de parts de société en commandite et de huit parts de commandité qui représentent
conjointement une participation financiere de 68 % de BBU.

Les produits générés par notre secteur Capital-investissement ont augmenté de 14,6 G$ en raison principalement de notre acquisition
d’une entreprise de distribution de carburants pour véhicules routiers au Royaume-Uni en mai 2017, ce qui a donné lieu a une hausse
des produits de 13,1 G$. Les produits et les colits d’exploitation directs de cette entreprise comprennent des coftits importants qui sont
transférés aux clients et dont le montant brut est comptabilisé sans incidence sur la marge générée par I’entreprise, ce qui se traduit
par une augmentation négligeable des flux de trésorerie liés aux opérations. Les acquisitions d’une entreprise de traitement des eaux
de premier plan au Brésil, d’une entreprise de commercialisation du carburants et d’une entreprise de services liés a 1’énergie de
source marine, ainsi que I’amélioration des prix et des volumes pour les activités de fabrication d’électrodes de graphite et d’extraction
de palladium de BBU, ont généré des apports de flux de trésorerie liés aux opérations, mais ces augmentations ont été plus que
contrebalancées par 1’absence des flux de trésorerie liés aux opérations a 1’égard des actifs vendus, par les honoraires en fonction du
rendement et par la baisse de la participation dans BBU, ainsi que par la diminution des flux de trésorerie liés aux opérations relatifs
aux autres placements attribuable a la conversion en placement en titres de capitaux propres d’un titre d’emprunt portant intérét au
cours de I’exercice précédent. La hausse des prix et des volumes des panneaux a copeaux orientés a entrainé une augmentation des
flux de trésorerie liés aux opérations provenant de Norbord, malgré la diminution de notre participation.

i) Brookfield Business Partners

Le tableau qui suit présente la répartition des flux de trésorerie liés aux opérations par secteur de BBU, afin de permettre une analyse
des variations d’un exercice a I’autre des flux de trésorerie liés aux opérations.

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2017 2016
SEIVICES A& CONMSEIUCTION .. .eeutieuiiiiietieitt ittt ettt ettt ettt sb et et bt et et sbe et e et e sbee b e eabesasesbeentesaeenbeen 26 $ 9% 8
Services commerciaux. . 66 54
BIEI@IC ..ottt 52 63
ACHTVIEES TNAUSIIICIIES ..ottt ettt ettt et e st e bt e b e saeesteensesseenseensesneenseeneenaean 132 6
SIEEE SOCIAL € AULTES ...nvieietieieeiiet ettt ettt ettt e st et e e ssee bt et e saeesbeeneeeseesseenseeneeaseensesnsesseenseennennean 24) 17
Attribuable auX POTLEULS A PATLS ......evueertieieitieie ettt sttt st et et sa et e e sbe et et e sbeeneesaeesaean 252 200
Honoraires en fonction du reNdemMENt ............c.cccuieeiiiiieiiiieiiiecie ettt e b e sbeeseaeeveeereeeenas (142) —
Participations ne donnant pas 1€ CONLIOLE .........coueiiiiriiiiiiiiriieie ettt (25) (23)
Réaffectation SECtOrIElle ©T AULIES. .......c.evuiiuiriiriirtiitirterte ettt ettt (50) —
Participation de Brookfield 358 177 $

L’apport de BBU aux flux de trésorerie liés aux opérations s’est établi a 252 M$, ce qui représente une augmentation de 52 M$ par
rapport a 2016. La hausse des apports provenant des acquisitions réalisées en 2017 au sein de nos secteurs Services commerciaux et
Activités industrielles a été partiellement contrebalancée par 1’activité au sein de notre secteur Services de construction et par la hausse
des charges générales découlant des honoraires de gestion.
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Les flux de trésorerie liés aux opérations générés par le secteur Services de construction ont reculé de 68 M$, pour s’établir a 26 M$,
en raison du rendement inférieur de certains projets qui ont été achevés en 2017 ou le seront au premier semestre de 2018. Nos activités
en Australie et en Europe ont maintenu de solides niveaux d’activité, alors que nous réduisons de facon sélective 1’étendue de nos
activités au Moyen-Orient. Au cours de I’exercice, nous avons signé des contrats visant de nouveaux projets en Australie et au
Royaume-Uni; notre carnet de commandes se chiffre maintenant a 8,7 G$, comparativement a 7,3 G$ en 2016, ce qui représente une
période d’activité moyenne pondérée de pres de deux ans.

Les flux de trésorerie liés aux opérations du secteur Services commerciaux ont augmenté de 12 M§$ en raison d’apports positifs
provenant d’une entreprise de distribution de carburants pour véhicules routiers du Royaume-Uni acquise en 2017 et de la performance
solide de nos entreprises de services immobiliers. Les augmentations des flux de trésorerie liés aux opérations ont été partiellement
contrebalancées par la hausse des charges d’intéréts attribuable aux emprunts accrus liés aux acquisitions susmentionnées réalisées
au cours de ’exercice, ainsi que par une baisse des niveaux d’activité dans notre entreprise de services-conseils financiers.

Les flux de trésorerie liés aux opérations du secteur Energie ont connu une baisse de 11 M$, car I’amélioration des résultats pour nos
activités liées a I’énergie dans I’ouest du Canada et I’apport de la société de services liés a 1’énergie de source marine récemment
acquise ont été plus que contrebalancés par I’absence des produits d’intéréts sur une obligation qui a été convertie en placement en
titres de capitaux propres. Nous avons également enregistré une baisse de I’apport de nos activités en Australie-Occidentale
comptabilisées selon la méthode de la mise en équivalence en raison de la baisse de la participation découlant d’une restructuration
et d’une vente partielle.

En ce qui concerne le secteur Activités industrielles, les flux de trésorerie liés aux opérations ont augmenté de 126 M$ pour atteindre
132 MS$, en raison principalement d’un profit de 84 M$ réalisé a la cession de notre entreprise de fabrication de baignoires et de
douches, qui a été reclassé dans les profits a la cession aux fins de présentation de I’information. Compte non tenu de ce profit, les
flux de trésorerie liés aux opérations ont augmenté de 42 M$, en raison d’une hausse des volumes et des prix au sein de notre entreprise
de fabrication d’¢électrodes de graphite et de nos activités d’exploitation miniére de palladium, ainsi que des apports de notre entreprise
de traitement des eaux au Brésil acquise au deuxiéme trimestre de 2017.

Le déficit des flux de trésorerie liés aux opérations se rapportant au secteur Siége social et autres a augmenté de 7 M$ en raison d’une
hausse des honoraires de gestion découlant de ’augmentation de la capitalisation boursiére et des charges générales par suite de la
scission-distribution réalisée au cours de 1’exercice précédent.

BBU a versé des honoraires en fonction du rendement de 142 M$ en 2017, ce qui représente 20 % de la hausse du prix de la part de
BBU au-dela du seuil initial. Les honoraires en fonction du rendement sont compris dans notre secteur Gestion d’actifs.

ii) Norbord

Notre quote-part des flux de trésorerie liés aux opérations de Norbord a augmenté de 86 M$ pour s’établir a 219 M$, les prix de
référence des panneaux a copeaux orientés en Amérique du Nord ayant augmenté d’un exercice a 1’autre, en raison de la demande
accrue attribuable a ’augmentation continue des mises en chantier aux Etats-Unis, particuliérement pour des maisons unifamiliales.
Les prix moyens des panneaux a copeaux orientés en Amérique du Nord ont augmenté de 31 % pour s’établir a 353 § par millier de
pieds carrés, comparativement a un prix moyen de 269 § par millier de pieds carrés en 2016. Les flux de trésorerie liés aux opérations
ont également profité de la hausse des volumes annuels en Amérique du Nord, facteur contrebalancé en partie par une baisse de la
participation a la suite d’une cession partielle au quatriéme trimestre.

iii) Autres placements

Les flux de trésorerie liés aux opérations provenant de nos autres placements ont diminué de 98 M$ en raison principalement de
I’absence de la distribution non récurrente et des produits d’intéréts recus a I’exercice précédent relativement a notre placement
directement détenu dans 1’obligation susmentionnée, avant sa conversion en titres de capitaux propres.

iv) Profits a la cession réalisés

Les profits a la cession réalisés de 82 M$ pour I’exercice représentent le profit a la cession relatif a la vente de notre entreprise de
fabrication de baignoires et de douches et a la vente d’actions de Norbord dans le cadre d’un deuxiéme placement par voie de prise
ferme. Ce profit a été contrebalancé en partie par une perte a la cession d’un producteur de pétrole et de gaz dans 1I’ouest du Canada.

Capitaux propres ordinaires

Les capitaux propres ordinaires au sein de notre secteur Capital-investissement ont augmenté de 1,4 G$ par rapport au 31 décembre
2017, pour se chiffrer a 4,2 G$, en raison des titres de capitaux propres émis par BBU, des apports aux placements provenant du
bénéfice et de notre participation restante en titres de capitaux propres dans Norbord majorée a la juste valeur lors de la
déconsolidation, facteurs contrebalancés en partie par les distributions versées. Les actifs détenus a 1’égard de ces activités sont inscrits
au colt amorti, et ’amortissement est comptabilisé trimestriellement, a I’exception des investissements dans des actifs financiers qui
sont comptabilisés a la juste valeur en fonction principalement des prix cotés.
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Perspectives et initiatives de croissance

CROISSANCE DES BIENS

COMPARABLES AMENAGEMENT ATTRIBUTION DU CAPITAL
Croissance des Stratégies de Acquisitions
entreprises de services transformation d

Notre secteur Capital-investissement met a profit le savoir-faire de Brookfield pour évaluer les placements, exploiter et financer des
entreprises et réaliser des transformations. BBU a réalisé d’excellents progrés au cours de son premier exercice en tant que société de
personnes cotée en bourse et a généré la plus grande part de sa valeur actuelle au moyen de services diversifiés et d’activités
industrielles. Nous nous attendons a ce que cette tendance se poursuive grace a la mise en ceuvre d’initiatives annoncées récemment,
et nous poursuivons I’expansion de nos activités.

Au sein du secteur Services commerciaux, nous poursuivons la croissance de nos entreprises de gestion d’installations pour gérer
d’importants portefeuilles de clients multisites et améliorer les capacités en matieére de services techniques. Nous augmentons
également le potentiel de bénéfices de plusieurs acquisitions récentes au sein de notre portefeuille grace a des améliorations
opérationnelles, a des acquisitions complémentaires et a des initiatives d’expansion dans de nouvelles régions. Le secteur Services de
construction représente un des exploitants les plus solides a 1’échelle mondiale et nous continuons de conclure de nouveaux contrats
et d’augmenter notre carnet de commandes, alors que nous concentrons nos efforts sur le retour a des niveaux plus pres de la rentabilité
historique, efforts qui pourraient devoir se poursuivre jusqu’en 2019. Au sein de notre entreprise d’¢lectrodes de graphite, nous avons
réalisé des améliorations opérationnelles majeures et mis en ceuvre des initiatives pour passer des contrats de vente, et nous prévoyons
entreprendre un premier appel public a I’épargne au cours des prochains mois. Le produit financera une importante portion de nos
acquisitions au cours de I’exercice a venir.

Avec ses liquidités considérables et sa souplesse en matiére d’investissements, BBU est bien positionnée pour poursuivre sa croissance
dans n’importe quel contexte économique. Aprés la fin de ’exercice, BBU a conclu une entente définitive, de concert avec des
partenaires institutionnels, visant I’acquisition de Westinghouse Electric Company, un fournisseur mondial de premier plan de
services d’infrastructure au secteur de la production d’énergie nucléaire. La société fournit des services d’ingénierie de pointe,
d’entretien, de gestion d’installations et de réparation, en plus de composantes pour les centrales de sa clientéle mondiale. En janvier
2018, BBU a aussi conclu une entente définitive, de concert avec des partenaires institutionnels, visant 1’acquisition d’une
participation donnant le contrdle dans Schoeller Allibert Group B.V., un des plus grands fabricants de systémes d’emballage de
plastique récupérable en Europe.
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Aménagement reésidentiel

2.9 G$ 34 M$

CAPITAL INVESTI FLUX DE TRESORERIE LIES AUX OPERATIONS

Apercu du secteur
*  Nos entreprises d’aménagement résidentiel exercent leurs activités surtout en Amérique du Nord et au Brésil.

*  Nous exercons nos activités en Amérique du Nord par ’entremise de Brookfield Residential Properties Inc. au sein de douze
grands marchés au Canada et aux Etats-Unis, et nous contrélons environ 91 000 terrains.

*  Nos activités au Brésil comprennent la construction, la vente ainsi que la commercialisation d’une vaste gamme de locaux a
vocation résidentielle ou commerciale; nous nous concentrons principalement sur le secteur des locaux résidentiels a revenu
intermédiaire des plus importants marchés du Brésil, a Sdo Paulo et a Rio de Janeiro.

Sommaire des résultats d’exploitation

Le tableau suivant présente la répartition des produits, des flux de trésorerie liés aux opérations et des capitaux propres ordinaires en
fonction des montants attribuables aux deux principales régions dans lesquelles nous exergons nos activités.

Flux de trésorerie Capitaux propres
) i Produits liés aux opérations ordinaires
?EIIJ\IX I\EIILIEIE(()ZI\]%\;IBRE ET POUR LES EXERCICES CLOS A CES DATES 2017 2016 2017 2016 2017 2016
Amérique du NOrd........ccovvieveveeeeeeeceeeeeeeee e 2062 $ 1926 § 169 $ 160 $ 1711 $ 1441 §
BIésil et QUtres ......c.ovvvvirireceeeeieieieircceeeee e 385 1093 (135) 97 1204 1238
2447 $ 3019 § 34 % 63§ 2915 $ 2679 $

Les produits et les flux de trésorerie liés aux opérations tirés du secteur Aménagement résidentiel ont diminué de 572 MS$ et de 29 M$,
respectivement, 1’augmentation des prix de I’immobilier et des ventes de terrains a I’échelle de la majorité de nos activités en
Amérique du Nord ayant été plus que contrebalancée par une baisse des apports de nos activités au Brésil, dont le nombre de livraisons
a diminué par rapport a 2016.

Les flux de trésorerie liés aux opérations tirés de nos activités en Amérique du Nord ont augmenté de 9 M$ pour atteindre 169 M$ en
raison de ’augmentation des ventes et de I’amélioration des marges au sein de nos activités liées aux immeubles résidentiels et aux
terrains. L’augmentation des flux de trésorerie liés aux opérations provenant de nos activités liées aux immeubles résidentiels est
attribuable a la hausse du prix de vente moyen et & une modification de la composition des produits vendus; nos ventes de maisons
pour I’exercice ont augmenté en Californie, un marché ou les prix sont généralement élevés, ce qui a entrainé une hausse globale de
6 % du prix de vente moyen d’un exercice a I’autre au sein de nos activités américaines. Ces facteurs ont été neutralisés en partie par
nos activités au Canada, ou I’augmentation de 9 % du prix de vente moyen des maisons a été plus que contrebalancée par la baisse
des ventes de maisons en 2017. L’augmentation des flux de trésorerie liés aux opérations provenant de nos activités liées aux terrains
est attribuable a I’augmentation des ventes de terrains destinés a des habitations unifamiliales au Canada, partiellement contrebalancée
par nos activités aux Etats-Unis, ol I’augmentation moyenne de 9 % du prix des terrains a été plus que contrebalancée par la
diminution des ventes de terrains destinés a des habitations unifamiliales par rapport a I’exercice précédent. Au 31 décembre 2017,
nous détenions 28 communautés foncieres actives (2016 —29) et 81 quartiers actifs (2016 — 85). Les augmentations attribuables a nos
activités liées aux immeubles résidentiels et aux terrains ont été contrebalancées en partie par la hausse des charges d’exploitation et
la baisse des profits sur les immeubles commerciaux, aucun n’ayant été vendu au cours de 1’exercice.

Les flux de trésorerie liés aux opérations de nos activités au Brésil ont diminué de 38 M$ pour afficher une perte de 135 M$ pour
I’exercice considéré. Nous avons livré 16 projets pendant 1’exercice, comparativement a 41 en 2016. Nous continuons de vendre les
stocks restants d’unités liées aux projets lancés avant le ralentissement économique. Toutefois, les apports de ces ventes au cours de
I’exercice se situent dans 1’ensemble sous le niveau requis pour couvrir nos colts fixes, qui comprenaient les cofits de marketing
relatifs aux projets d’aménagement achevés. Au cours des deux derniéres années, nous avons axé nos efforts sur la livraison de ces
projets existants et la réduction des stocks invendus. En 2015 et en 2016, 113 projets ont été achevés et livrés et, au début de 2017,
27 de nos projets étaient en construction. Au 31 décembre 2017, nous disposions de 18 projets en cours d’aménagement, dont 12 ont
trait a de nouveaux projets lancés vers la fin de 2016 et en 2017.
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Capitaux propres ordinaires

Les capitaux propres ordinaires se chiffraient a 2,9 G$ au 31 décembre 2017 (2016 — 2,7 G§) et comprenaient essentiellement des
terrains destinés a I’aménagement résidentiel. Nous avons investi 245 M$ dans nos activités au Brésil au cours de 1’exercice. Au
Brésil, ces fonds ont servi a rembourser des emprunts onéreux, ce qui a fait diminuer le niveau d’endettement de méme que les charges
d’intéréts connexes. Nos activités liées aux immeubles résidentiels sont principalement comptabilisées au coit historique ou au
moindre du coit et de la valeur de marché, indépendamment de la durée de détention de certains de nos actifs et de la valeur créée
dans le cadre du processus d’aménagement.

Perspectives et initiatives de croissance

A la fin de 2017, notre carnet de commandes nord-américain de logements vendus, mais non livrés, représentait des ventes d’une
valeur de 928 M$, contre une valeur de 783 MS$ a la période correspondante de I’exercice précédent. L’augmentation du nombre
d’unités dans notre carnet de commandes est principalement attribuable a la hausse du nombre net de nouvelles commandes
d’habitations dans nos secteurs opérationnels de la Californie et du centre et de I’est des Etats-Unis. Tandis que nos marchés continuent
d’évoluer, nous cherchons a accroitre notre présence actuelle et a étendre nos activités liées a ’aménagement d’immeubles a usage
mixte. Nous cherchons également a faire croitre nos activités d’aménagement de terrains inutilisés et nous examinons d’autres modes
de construction en phase avec la demande et les besoins changeants des consommateurs.

Nous estimons que nos activités en Amérique du Nord continueront d’afficher de bons résultats, compte tenu des conditions du marché
qui devraient demeurer favorables aux Etats-Unis et au Canada. Le marché américain de 1’immobilier reste soutenu par une solide
conjoncture économique, mais nous continuerons de subir 1’incidence des pénuries de main d’ceuvre et de matériaux, comme c’est le
cas pour le reste du secteur. Au Canada, la remontée des prix du pétrole a donné lieu une amélioration de la confiance des
consommateurs en Alberta, ce qui s’est traduit par une hausse de la demande sur le marché de I’habitation. En Ontario, le marché de
I’habitation a accusé un certain ralentissement découlant des mesures relatives a 1’acces a la propriété adoptées par le gouvernement
provincial; nous continuons cependant de croire que les perspectives a long terme sont favorables dans ce marché en raison de la
pénurie de terrains destinés a I’aménagement qui se poursuit.

La faible croissance que connait actuellement le Brésil a une incidence négative sur nos rendements courants. Méme si le marché
brésilien demeure difficile, la confiance des consommateurs s’améliore, et le PIB a commencé a remonter aprés une croissance
négative en 2015 et en 2016, ce qui accroit la valeur de notre entreprise et nous permettra de générer de meilleurs résultats au fil du
temps. Nous avons récemment lancé de nouveaux produits vers la fin de 2017, ce qui témoigne de cette confiance renouvelée. Nous
continuons a restructurer les activités de la société et a les recentrer sur des projets a marges plus élevées au sein de certains marchés
précis situés principalement a Sdo Paulo et & Rio de Janeiro.
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Activités du siege social

Apercu du secteur

*  Nos activités du siége social consistent principalement a attribuer des capitaux a nos divisions opérationnelles, essentiellement
par I’intermédiaire de nos sociétés de personnes cotées (BPY, BEP, BIP et BBU) et de nos placements directs, ainsi qu’a financer
ces capitaux au moyen de I’émission de titres d’emprunt généraux et d’actions privilégiées.

*  Nous détenons de la trésorerie et des actifs financiers dans le cadre de nos activités de gestion des liquidités et nous concluons
des contrats financiers afin de gérer les risques de change et de taux d’intérét auxquels nous sommes exposés.

*  Nous utilisons également nos liquidités générales pour développer de nouveaux produits de fonds privés et pour faciliter les
transactions entreprises par nos filiales.

Sommaire des résultats d’exploitation

Le tableau suivant présente la répartition des produits, des flux de trésorerie li€s aux opérations et des capitaux propres ordinaires en
fonction des montants attribuables aux principaux actifs et passifs relatifs a notre secteur Activités du siége social, ainsi que les flux
de trésorerie liés aux opérations correspondants, afin d’en faciliter ’analyse.

Flux de trésorerie Capitaux propres
) i Produits liés aux opérations ordinaires

&%X I\leLlilE(():I\llaé\;lBRE ET POUR LES EXERCICES CLOS A CES DATES 2017 2016 2017 2016 2017 2016
Trésorerie et actifs financiers, montant net................... 193 $ 230 $ 145 $ 140 $ 2255 $ 1143 §$
Emprunts généraux.... — — (261) (241) (5 659) (4 500)
Capitaux propres privilégiés! — — — — “4192) (3954)
Autres placements généraux............ceceevrveervererrierennnn. 169 5 9 11 41 42
Charges générales et impots/fonds de roulement net.... — — 39) (122) (338) (351)

362 $ 235 § (146) $ 212) $ (7893) $ (7620) $
1. Les flux de trésorerie liés aux opérations excluent les distributions sur actions privilégiées de 145 M$ (2016 — 133 M$).

Notre portefeuille de trésorerie et d’actifs financiers est habituellement comptabilisé a la juste valeur et les variations sont
comptabilisées trimestriellement par le biais du résultat net, 8 moins que les placements financiers sous-jacents ne soient classés dans
les titres disponibles a la vente. Dans ce cas, les variations de la valeur sont comptabilisées dans les autres €léments du résultat global.
Les préts et créances sont habituellement comptabilisés au colt amorti. Nos actifs financiers comprennent la trésorerie et les autres
actifs financiers d’un montant de 2,4 G$ (2016 — 1,4 G$), partiellement contrebalancés par les dépots et autres passifs d’un montant
de 183 M$ (2016 — 190 MS). Les flux de trésorerie liés aux opérations provenant de notre portefeuille de trésorerie et d’actifs
financiers se sont chiffrés a 145 M$ au cours de I’exercice considéré, résultat qui refléte le rendement favorable du marché, et
comprennent des produits d’intéréts de 14 M$ provenant d’un prét direct que nous avons financé durant I’exercice.

Les emprunts généraux sont généralement obtenus a des taux d’intérét fixes. Bon nombre de ces emprunts sont libellés en dollars
canadiens, ce qui fait en sorte que leur valeur comptable fluctue selon les fluctuations du taux de change. Un certain nombre de ces
emprunts ont été désignés a titre de couvertures des investissements nets en dollars canadiens au sein de nos autres secteurs, ce qui se
traduit par la comptabilisation de la majorité des réévaluations des monnaies dans les autres éléments du résultat global. Les capitaux
propres privilégiés ne sont pas réévalués en vertu des IFRS. Les flux de trésorerie liés aux opérations provenant des emprunts généraux
reflétent les charges d’intéréts sur ces emprunts, qui ont augmenté par rapport a 1’exercice précédent en raison d’émissions de titres
d’emprunt généraux au cours de ’exercice.

Nous décrivons plus en détail la trésorerie et les actifs financiers, les emprunts généraux et les capitaux propres privilégiés a la Partie 4,
Structure du capital et situation de trésorerie.

Le fonds de roulement net se compose des débiteurs, des créditeurs et des autres actifs et passifs, et affichait un passif de 338 M$ au
31 décembre 2017. L’actif d’imp6t différé net de 590 M$ (2016 — 648 M$) est inclus dans ce solde. Les flux de trésorerie liés aux
opérations comprennent les charges générales et I’impot payé en trésorerie, qui ont diminué pour 1’exercice considéré, puisque nous
avons enregistré des économies d’impdt exigible plutdt que des charges d’impo6t exigible, comme ce fut le cas a I’exercice précédent.

Les capitaux propres ordinaires relatifs a notre secteur Activités du siége social ont diminué pour atteindre un déficit de 7,9 G$ au
31 décembre 2017. L’émission de 1,3 G$ de billets de la Société et de 300 M$ CA d’actions privilégiées au cours de I’exercice, ainsi
que le raffermissement du dollar canadien, ont été en partie contrebalancés par I’augmentation de la trésorerie et des actifs financiers,
par le remboursement de billets de la Société de 250 M$ et de 250 M$ CA, ainsi que par la baisse du passif au titre du fonds de
roulement net.
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PARTIE 4 — STRUCTURE DU CAPITAL ET SITUATION DE TRESORERIE
STRATEGIE

Notre approche globale consiste a maintenir des niveaux de liquidité appropriés dans 1’ensemble de I’organisation afin de financer les
activités d’exploitation, d’aménagement et d’investissement ou des besoins imprévus. Nous structurons notre dette et nos autres
obligations financicres de maniere a présenter une structure du capital stable qui offre des niveaux de levier financier attrayants pour
les investisseurs et qui résiste aux cycles d’affaires.

Nous gérons notre situation de trésorerie et nos sources de financement a 1’échelle du groupe; toutefois, elles sont organisées selon
trois niveaux principaux :

e La Société;
*  Nos émetteurs cotés principaux, soit BPY, BIP, BEP et BBU;

* Le niveau de I’actif d’exploitation, qui comprend les actifs, les entreprises et les placements de portefeuille sur une base
individuelle.

Les ¢léments clés de notre stratégie de financement sont les suivants :

»  structurer les emprunts de fagon a ce qu’ils soient de qualité supérieure, ou en voie de le devenir pour certains actifs nouvellement
acquis. Nous limitons ainsi les clauses restrictives et autres exigences de rendement, ce qui réduit le risque lié¢ aux exigences de
paiement anticipé ou les restrictions quant a la distribution de trésorerie provenant des actifs financés;

»  fournir un recours seulement contre les actifs précis faisant 1’objet d’un financement, sans garanties réciproques ou garanties de
la société mere, dans le but d’atténuer I’incidence du faible rendement d’un actif ou d’une division opérationnelle;

«  faire correspondre la durée de la dette a celle des contrats de location ou contrats sous-jacents, ainsi que la monnaie dans laquelle
sont libellés les emprunts a celle dans laquelle sont libellés les actifs grevés, de sorte que la durée restante et 1’exposition au
risque de change se rapportent a la valeur nette réelle du placement. Nous couvrirons le reste de notre exposition au risque de
change liée a notre valeur nette réelle, a moins que le colt de 1’opération soit trop élevé;

*  Maintenir des liquidités importantes au niveau de la Société, principalement sous forme de trésorerie, d’actifs financiers et de
lignes de crédit inutilisées. Veiller a ce que nos émetteurs cotés soient en mesure de financer leurs activités, y compris leurs
placements et projets d’aménagement (directement ou par 1’intermédiaire de fonds privés) de fagon autonome, sans recourir a
I’appui de la Société.

STRUCTURE DU CAPITAL

Dans les paragraphes qui suivent, nous passons en revue les principales composantes de notre structure du capital consolidé. A
plusieurs reprises, nous avons scindé les soldes et les avons répartis entre nos secteurs opérationnels afin de faciliter la compréhension
et ’analyse.

Structure du capital consolidé — présente 1’intégralité du capital investi des entités en propriété exclusive et détenues partiellement
que nous consolidons dans nos états financiers. Au 31 décembre 2017, le capital investi consolidé a augmenté par rapport a I’exercice
précédent, principalement en raison des acquisitions, qui ont donné lieu & une augmentation des emprunts connexes, des soldes du
fonds de roulement et des participations ne donnant pas le controle.

Structure du capital de la Société — présente le montant de la dette avec recours détenue par la Société, ainsi que nos actions ordinaires
et privilégiées émises et en circulation. Au 31 décembre 2017, 78 % du capital investi de la Société étaient constitués de capitaux
propres ordinaires et de capitaux propres privilégiés totalisant 28,2 G$ (2016 — 26,5 G$).

Structure du capital en fonction de notre quote-part — présente notre quote-part des soldes de la dette et des capitaux propres des
entités consolidées, ainsi que notre quote-part de la dette et des capitaux propres de nos placements mis en équivalence. La structure
du capital en fonction de notre quote-part est une mesure non définie par les IFRS. Nous présentons le rapprochement de la structure
du capital en fonction de notre quote-part et de la structure du capital consolidé dans le glossaire.
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Le tableau ci-dessous présente notre structure du capital consolidé, de la Société et en fonction de notre quote-part.

En fonction de notre

) Consolidé! De la Société! quote-part!
AUX 31 DECEMBRE .
(EN MILLIONS) Renvois 2017 2016 2017 2016 2017 2016
Emprunts généraux........................ i 5659 $ 4500 $ 5659 $ 4500 $ 5659 $ 4500 $
Emprunts sans recours
Emprunts grevant des propriétés
PIECISES ..ovvenieeienierieenreieeniene i 63 721 52 442 — — 30210 26 410
Emprunts de filiales................... i 9009 7949 — — 5711 5231
78 389 64 891 5659 4500 41 580 36 141
Créditeurs et autres .........ccoeveennene 17 965 11915 2140 1901 10 880 7714
Passifs d’imp6t différé................... 11 409 9640 160 246 5204 4572
Capital investi se rapportant
aux actifs détenus en vue
delavente......cccoeveeneneencneennene 1424 127 — — 703 23
Obligations découlant des titres de
capitaux propres des filiales....... 3661 3565 — — 1648 1828
Capitaux propres
Participations ne donnant pas
le contréle 51628 43 235 — — — —
Capitaux propres privilégiés.... il 4192 3954 4192 3954 4192 3954
Capitaux propres ordinaires..... iii 24 052 22 499 24 052 22 499 24 052 22 499
79 872 69 688 28 244 26453 28 244 26453
Total du capital investi .................. 192720 $ 159 826 $ 36203 $ 33100 $ 88259 § 76 731 $
1. Se reporter a la définition présentée dans le glossaire a la page 108.
i) Emprunts
Emprunts généraux
) Taux moyen Durée moyenne Données consolidées
AUX 31 DECEMBRE
(EN MILLIONS) 2017 2016 2017 2016 2017 2016
Emprunts a terme..........coceevereeeenennne 4,6 % 4,8 % 10 8 5594 § 4529 $
Facilités renouvelables ....................... 1,6 % — % 4 4 103 —
Coits de financement différés ............ s.0. s.0. s.0. s.0. 398) 29)
Total .o 5659 $ 4500 $

Au 31 décembre 2017, les emprunts généraux comprenaient des emprunts a terme de 5,6 G$ (2016 — 4,5 G$) d’une durée moyenne a
I’échéance de dix ans (2016 — huit ans). Les emprunts a terme se composent d’obligations émises dans le public, toutes assorties de
taux fixes et d’échéances arrivant entre avril 2019 et 2047. Ces financements constituent une importante source de capital a long terme
et ils cadrent avec notre profil d’actifs a long terme.

Le taux d’intérét moyen sur nos emprunts a terme s’établissait a 4,6 % au 31 décembre 2017 (2016 — 4,8 %). L’augmentation du solde
des emprunts a terme par rapport a ’exercice précédent tient principalement a 1’émission de billets de 750 M$ et de 550 MS$ et a
I’appréciation du change de 196 M$, facteurs en partie contrebalancés par les remboursements de 250 M$ et de 250 M$ CA sur la
dette a terme.

Apres le 31 décembre 2017, nous avons émis des billets de 650 M$ et de 350 M$ arrivant a échéance en 2028 et en 2047,
respectivement. A la suite de ces émissions de billets, le taux moyen est demeuré inchangé, et la durée moyenne de nos emprunts
généraux a augmenté pour atteindre 11 ans.

Nous avions aussi du papier commercial et des emprunts bancaires de 103 M$ en cours au 31 décembre 2017 (2016 — néant). Le
papier commercial est adossé a des facilités de crédit a terme renouvelables engagées d’une valeur de 1,9 G$, dont les durées
s’échelonnent entre un an et cing ans, et les emprunts bancaires sont effectués en vertu de celles-ci. Au 31 décembre 2017, un montant
d’environ 79 M$ (2016 — 61 M$) de ces facilités était utilisé pour des lettres de crédit.
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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 grevant des propriétés
précises et le financement de projets, libellés en monnaies locales, qui comportent un recours uniquement contre les actifs financés et
qui sont sans recours contre la Société.

) Taux moyen Durée moyenne Données consolidées

AUX 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2017 2016 2017 2016 2017 2016
IMmObIlier ...c.veeeeieieiiieeeeee 44 % 45 % 4 4 37235 $ 34322 $
Energie renouvelable ... 59 % 6,6 % 9 8 14 230 7963
Infrastructures.......ccoevevveeeeevveereeieneans 4,7 % 4,9 % 8 9 9010 7901
Capital-investissement et autres.......... 6,7 % 4.4 % 6 3 2 898 1 836
Aménagement résidentiel ................... 9,6 % 8,6 % 2 1 348 420
Total. oo 4,9 % 49 % 6 5 63721 $ 52442 $

L’augmentation de 11,3 G$ des emprunts grevant des propriétés précises au cours de 2017 découle des emprunts de 8,6 G$ repris ou
émis dans le cadre d’acquisitions, contrebalancés par le remboursement de montants prélevés précédemment sur les facilités bancaires
renouvelables ou a terme. Les emprunts supplémentaires contractés aux fins de nos activités du secteur Energie renouvelable sont
principalement liés a 1’acquisition d’une entreprise mondiale d’énergie éolienne et solaire. Les emprunts supplémentaires contractés
aux fins de nos activités du secteur Infrastructures sont principalement liés a I’acquisition d’une grande entreprise de transport de gaz
naturel réglementé. Outre les acquisitions, la portion restante de 1’augmentation est attribuable a I’augmentation des prélévements sur
les facilités destinées aux souscriptions, a la dette reprise dans le cadre des investissements de croissance et a I’incidence du change.
Ces hausses ont été contrebalancées en partie par des cessions d’actifs dans I’ensemble de 1’entreprise.

En ce qui concerne les emprunts hypothécaires grevant des propriétés précises, nous faisons habituellement correspondre la durée des
emprunts a la durée des contrats de location ou des contrats, selon le cas, dans les placements connexes; toutefois, cette correspondance
est souvent contrebalancée par des projets d’aménagement, la cession prévue d’actifs et les marchés ou la durée des emprunts est plus
courte, comme 1’ Australie.

Emprunts de filiales

Nous nous effor¢ons de capitaliser nos principales filiales afin de leur procurer un accés continu aux marchés des capitaux d’emprunt,
habituellement en fonction de notations de premiére qualité, ce qui réduit, par conséquent, la demande de capital aupres de la Société
et donne lieu au partage égal des coits de financement entre les porteurs d’instruments de capitaux propres de filiales détenues
partiellement.

) Taux moyen Durée moyenne Données consolidées

AUX 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2017 2016 2017 2016 2017 2016
IMMODBIlier .....cveieeiiiciceee 33 % 2,9 % 2 2 3214 § 2765 $
Energie renouvelable ...............o.......... 45 % 3,9 % 6 6 1665 2029
Infrastructures............... 3,1 % 34 % 4 3 2102 1002
Capital-investissement 39 % 46 % 2 2 380 538
Aménagement résidentiel ................... 6,3 % 6,4 % 5 6 1648 1615
Total. oo 4,1 % 4,1 % 4 4 9009 $ 7949 $

Les emprunts de filiales sont généralement sans recours contre la Société, mais sont avec recours contre ses principales filiales
(principalement BPY, BEP, BIP et BBU). Les emprunts de filiales ont augmenté de 1,1 G$, car nos filiales ont effectué des
prélévements sur leurs facilités de crédit afin de financer les placements et les initiatives de croissance au cours de 1’exercice précédent,
et en raison d’une émission d’un montant de 700 M$ CA par BIP au cours du premier semestre de 2017.

Exposition aux taux d’intérét fixes et variables

La majorité de nos emprunts constituent un financement a long terme, a taux fixe. Par conséquent, les fluctuations des taux d’intérét
ne sont habituellement attribuables qu’au refinancement d’emprunts aux taux courants ou aux variations du niveau de la dette en
raison d’acquisitions et de cessions.
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Le tableau qui suit présente les taux fixes et variables associés a nos charges d’intéréts.

Taux fixe Taux variable
2017 2016 2017 2016

AUX 31 DECEMBRE Taux Taux Taux Taux Taux Taux Taux Taux
(EN MILLIONS) moyen consolidé moyen consolidé moyen consolidé moyen consolidé
Emprunts généraux.............ccco.eee... 4,6 % 5556 $ 48 % 4500 $ 1,6 % 103 $ — % — 8
Emprunts grevant des propriétés

PIECISES .o 50 % 33106 52 % 28 531 4,8 % 30615 4,6 % 23911
Emprunts de filiales.........c.ccccoeueneee. 4,8 % 4 800 51 % 4570 32 % 4209 2,7 % 3379
Total ..o 5,0 % 43462 $ 51 % 37601 $ 4,6 % 34927 $ 44 % 27290 $

Le taux d’intérét variable moyen de nos emprunts grevant des propriétés précises a augmenté par rapport a 1’exercice précédent en
raison de la hausse des taux variables de référence sous-jacents sur lesquels se basent beaucoup de nos taux variables.

De temps a autre, les sociétés concluent des contrats de taux d’intérét visant a convertir leur dette a taux variable en dette a taux fixe.
Au 31 décembre 2017, la tranche a taux fixe de notre quote-part de I’encours de la dette, déduction faite des swaps, se situait a plus
de 80 %.

Profil des taux d’intérét

Au 31 décembre 2017, notre quote-part du montant net de la position de passif a taux variable s’élevait a 6,2 G$ (2016 — 7,5 G$). Par
conséquent, une augmentation des taux d’intérét de 50 points de base aurait pour effet de réduire les flux de trésorerie liés aux
opérations de 31 M$ (2016 — 37 M$). Malgré notre pratique qui consiste a financer les actifs a long terme au moyen d’emprunts a
long terme, nous sommes d’avis que la valeur et les flux de trésorerie de certains actifs sont financés 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 aux taux variables tout en conservant des échéances a long terme.

L’incidence d’une augmentation des taux d’intérét a long terme de 50 points de base sur la valeur comptable des instruments financiers
comptabilisés a la valeur de marché donnerait lieu a une augmentation estimative des flux de trésorerie liés aux opérations de 31 M$,
selon nos positions au 31 décembre 2017 (2016 — 26 MS$).

Nous avons continué a 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 a long terme. Au cours de 1’exercice, nous avons conclu des emprunts et des financements au
moyen d’actions privilégiées totalisant environ 19 G$ relativement a notre quote-part du portefeuille. Ces activités de refinancement
nous ont permis de proroger ou de maintenir la durée moyenne a I’échéance tout en profitant de taux favorables. Une tranche d’environ
9 G$ des emprunts grevant des propriétés précises et de 0,7 G$ de nos actions privilégiées émises ont un taux d’intérét nominal fixe.

Au 31 décembre 2017, nous détenions des contrats de taux d’intérét pour un montant notionnel de 2,2 G$ (2016 — 2,6 G$), dont un
montant de 1,5 G$ (2016 — 1,7 G$) lié a notre quote-part, afin de fixer la composante taux d’intérét sans risque pour les refinancements
projetés de notre dette pour les trois prochains exercices au taux moyen sans risque de 1,6 % (2016 — 1,5 %). Le taux d’intérét effectif
sera d’environ 4,1 % (2016 — 4,2 %) au moment de 1’émission, ce qui refléte la prime relative a la pente de la courbe de rendement
au cours de cette période. Cette émission représente environ 21 % des émissions prévues dans les marchés de I’ Amérique du Nord et
du Royaume-Uni (2016 — 31 %) selon notre quote-part au cours des trois prochains exercices. La valeur de ces contrats est en
corrélation avec les variations des taux d’intérét de référence, habituellement les taux des obligations d’Etat de 10 ans des Etats-Unis,
de sorte qu’une augmentation de 50 points de base des taux d’intérét donnerait lieu a une augmentation liée a 1’évaluation a la valeur
de marché de 109 M$ (2016 — 129 M$), sur laquelle un montant net revenant a Brookfield de 74 M$ (2016 — 85 M$) serait
comptabilisé dans les autres éléments du résultat global.

ii) Capitaux propres privilégiés

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

Taux moyen

AUX 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS DE DOLLARS) Durée 2017 2016 2017 2016
TauX fIXE TEVISE c.vorvrerirrirrirerirerieriesieriesiesisesisenieenes Perpétuelles 42 % 44 % 2912 § 2669 $
TAUXK fIX€ e Perpétuelles 4,8 % 48 % 749 753
Taux variable. .. Perpétuelles 23 % 2,0 % 531 532
TORAL et erae e 41 % 42 % 4192 $ 3954 §

Les actions privilégiées a taux fixe révisé émises sont assorties d’un coupon initialement a taux fixe qui est révisé aprés une période
donnée, généralement entre cing et sept ans, a un écart prédéterminé sur le rendement de I’obligation du gouvernement du Canada de
cing ans. Au 31 décembre 2017, I’écart de taux révisé moyen était de 284 points de base.
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Le 13 septembre 2017, la société a émis 12,0 millions d’actions privilégiées de série 48 assorties d’un taux fixe révisé et d’un taux de
dividende initial de 4,75 %, pour un produit brut de 300 M$ CA.

Au cours de I’exercice, nous avons racheté 184 979 de nos actions privilégiées perpétuelles et 210 409 de nos actions privilégiées a
taux fixe révisé, d’une valeur nominale de 8,5 M$.

iii) Capitaux propres ordinaires
Actions émises et en circulation

Le tableau suivant présente les variations du nombre d’actions ordinaires de catégorie A (les « actions de catégorie A ») émises et en
circulation au cours des exercices.

fé)NU&ILLELSIin](SE)RCICES CLOS LES 31 DECEMBRE 2017 2016
En circulation au d€DUt de I"EXEICICE ......c.euirtiiitiriiirieit sttt ettt ettt ettt b et et sttt ae b ne 958,2 961,3
Emises (rachetées)

RACRALS ...t b bttt h et s bbbt a et b et bbbt bt a et ettt b et et e @3,5) 4,7)

Régimes d’actionnariat & IONG tEIME ...........cuuiruruiueiireieieisereseie ettt et eees 3,8 1,3

Régime de réinvestissement des dividendes €t QUIES ...........ccovieiiiiiiiiiiiiic e 0,3 0,3
En circulation & 12 fin de P@XEICICE .........cceuiiiiiiiiiiiiiiciciiie e 958,8 958,2
Options non exercées et autres régimes fondés sur des aCtONS .........c.ccveviveiveieeieriiiiieieisie e enes 47,5 43,8
Nombre total d’actions, aprés dilution, a 1a fin de eXeICICe........cccvurriiueiiririnirieiicirrctccte et eeeeenene 1 006,3 1002,0
1. Comprend le régime d’options sur actions a I’intention de la direction et le régime d’actions a négociation restreinte.

La société détient 30,6 millions d’actions de catégorie A (2016 — 27,8 millions) achetées par des entités consolidées aux fins des
régimes d’actionnariat a long terme. Ce nombre a été déduit du nombre total d’actions en circulation a la date d’acquisition. Le nombre
dilué d’actions en circulation comprend 9,2 millions d’actions (2016 — 4,2 millions) pouvant étre émises en vertu de ces régimes en
fonction de la valeur de marché des actions de catégorie A aux 31 décembre 2017 et 2016, ce qui se traduit par une réduction nette de
21,4 millions du nombre d’actions en circulation apres dilution (2016 — 23,6 millions).

Au cours de 2017, 7,0 millions d’options ont été exercées, dont 6,6 millions ont été réglées au montant net, entrainant I’annulation de
3,7 millions d’options dont les droits étaient acquis.

La valeur en trésorerie des options non exercées était de 901 M$ au 31 décembre 2017 (2016 — 828 M$) en fonction du produit qui
serait regu au moment de I’exercice des options.

Au 29 mars 2018, 956 955 414 actions de catégorie A et 85 120 actions de catégorie B de la Société étaient en circulation. Veuillez
vous reporter & la note 21 des états financiers consolidés pour plus d’information au sujet des capitaux propres.

SITUATION DE TRESORERIE

Exigences en matiére de capital

Dans le cours normal des activités, nos deux plus importantes exigences en mati¢re de capital sur une base consolidée sont liées aux
acquisitions et aux emprunts arrivant a échéance. En tant que gestionnaire d’actifs, nous réalisons la plupart de nos acquisitions par
I’entremise de fonds privés ou de sociétés de personnes cotées que nous gérons. Nous nous efforgons de structurer ces entités de
maniére a ce qu’elles soient autofinancées, de préférence au moyen de placements de premiere qualité, et que dans presque toutes les
situations, elles ne dépendent pas d’un soutien financier de la Société.

Dans le cas des fonds privés, les capitaux propres nécessaires sont obtenus par 1’appel des engagements pris par les commanditaires
de chaque fonds, y compris les engagements que nous avons pris ou que les entités que nous gérons, comme nos sociétés de personnes
cotées, ont pris. Dans le cas de nos fonds immobiliers, de nos fonds liés aux infrastructures et de nos fonds de capital-investissement,
ces engagements sont normalement financés par BPY, BEP, BIP et BBU. Les sociétés de personnes cotées financent leurs exigences
en matiére de capital au moyen de leurs propres ressources et de 1’accés aux marchés financiers; de temps a autre, nous soutenons ce
financement en participant a des placements de titres de capitaux propres ou a des crédits-relais.

Nous maintenons des programmes d’investissements continus 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 provenant des activités
d’exploitation de chaque entreprise, 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 provenant des activités
d’exploitation pour financer ces investissements.
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Liquidités essentielles

Nos principales sources de liquidités, que nous désignons comme nos liquidités essentielles, se composent :

*  de trésorerie et d’actifs financiers, déduction faite des dépots et autres passifs connexes;

*  des montants non prélevés sur les facilités de crédit engagées de la Société et des sociétés de personnes cotées.

Compte tenu de leur rdle dans le financement des acquisitions, que ce soit directement ou par 1’intermédiaire de nos fonds privés, nos
principales filiales, soit BPY, BIP, BEP et BBU, sont incluses dans 1’évaluation de 1’ensemble de nos liquidités. Le tableau qui suit
présente les liquidités essentielles de la Société et des secteurs.

AUX 31 DECEMBRE Energie Capital-
(EN MILLIONS) Société Immobilier renouvelable Infrastructures investissement Total 2017 2016
Trésorerie et actifs financiers,

montant Net...........c.oerveevenens 2255 $ 40 $ 327 $ 205 $ 391 § 3218 $ 2592 $
Montants non prélevés sur les

facilités de crédit engages..... 1748 910 812 1139 230 4 839 6375
Liquidités essentielles................ 4003 950 1139 1344 621 8 057 8967
Engagements non appelés dans

des fonds privés..........cco....... — 9126 2354 5437 1674 18 591 19 904
Total des liquidités .................... 4003 $ 10076 $ 3493 § 6781 $ 2295 $ 26 648 $ 28 871 $

Nous continuons de maintenir des niveaux de liquidité élevés ainsi que des engagements de clients dans nos fonds privés, dont le total
se chiffrait a 18,6 G$ a la fin de la période, parce que nous continuons d’étre a ’affiit de nombreuses occasions de placement
intéressantes.

Liquidités essentielles de la Société

Au 31 décembre 2017, les liquidités essentielles de la Société s’¢levaient a 4,0 G$ et se composaient de trésorerie et d’actifs financiers
de 2,3 G$, déduction faite des dépots et autres passifs, et de montants non prélevés sur les facilités de crédit de 1,7 G$. Les liquidités
de la Société peuvent étre facilement utilisées, sans conséquence fiscale significative.

Nous pouvons également réunir des liquidités additionnelles en procédant a I’émission de titres et a la vente de placements cotés dans
nos principales filiales et d’autres participations, notamment celles présentées a la page suivante. Ces liquidités ne sont toutefois pas
considérées comme des liquidités essentielles de la Société, puisque nous sommes généralement en mesure de financer nos activités
et nos exigences en maticre de capital par d’autres moyens. Nos principales sources de flux de trésorerie récurrents au niveau de la
Société sont le bénéfice tiré des honoraires de gestion d’actifs et les distributions du capital investi, particulierement nos sociétés de
personnes cotées. De temps a autre, nous recevons également un produit de la vente d’actifs directement détenus et sous la forme
d’intéressement aux plus-values réalisé a la vente d’actifs au sein de nos fonds privés.
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En 2017, nous avons gagné un bénéfice tiré des honoraires de 896 M$. Pour I’exercice 2017, nous avons recu des distributions de
1,3 G$ de nos filiales cotées et nous sommes en mesure de distribuer les flux de trésorerie excédentaires de placements dans des
sociétés fermées controlées. De plus, le bénéfice généré par notre portefeuille d’actifs financiers s’est chiffré a 145 MS$. Les charges
d’intéréts et les distributions sous forme d’actions privilégiées ont totalisé 261 M$ et 145 M$, respectivement, tandis que les charges
d’exploitation, I’imp6t en trésorerie et les autres produits tirés des placements de la Société ont totalisé 30 M$. En 2017, nous avons
versé des dividendes en trésorerie de 540 MS$ sur nos capitaux propres ordinaires, compte non tenu d’un dividende exceptionnel sans
effet sur la trésorerie de 102 MS$ lié a la scission-distribution de notre entreprise d’assurance spécialisée. Les bénéfices et distributions
que la Société a regus sont disponibles pour les distributions ou les réinvestissements et se présentent comme suit :

POUR L’EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2017
(EN MILLIONS)

Gestion d’actifs

Produits sous forme d’honoraires .. 1368 $
COULS GITECLS 1evveveeuietietiesteeetetee it et e s te et e beettesteessebeessesseessasseassesseessasseassassaessesseassesseessesseassessaessensaassessasssensensesssassesssensan 472)
BEnefice tiré des NOMOTAIIES .....cc.eveuieuiiiiitiitiiet ettt ettt ettt ettt b et ettt be et a et ettt besaeneneennen 896
Intéressement auX PlUS-VAIUES TEALISE ........c.eeuiiuiiiiieieiieiee ettt ettt ettt s st a et e b et e st eseenesbeabeeens 74
Flux de trésorerie liés aux opérations du secteur GeStion d aCHES ........ccuevieriirieiierieiereee e 970
Capital investi
Distributions en trésorerie regues des EMETIEUTS COLES .......cuiiiriiiiiiiiriiereeerieeteeeeeeereeereeeteeeeeeeseeeseesseeeseeesseereeeseeeneens 1276
Capital investi, montant net
Bénéfice lié aux actifs financiers ... 145
Charges générales, impot en trésorerie et autres .. (30)
Charges d’intéréts EENEIales .........cooeeeirerireneieeeeee e (261)
Flux de trésorerie liés aux opérations du secteur Activités du siége social ... (146)
Dividendes Sur aCtions PriVIIEZIEES. ... ..cueurruiiuiriiieieiieiieieete ettt ettt s ettt et et e e st e st eeeebesae s eneeseebesteseneeneas (145)
(291)
Disponible pour les distributions/les TéiNVESHSSEMENTS' .............ceveviieieieieieeieierete ettt aeaesas 1955 $

1. Se reporter a la définition présentée dans le glossaire a la page 108.

Le tableau suivant présente les cours du marché des titres cotés en bourse de la société et les distributions en trésorerie annuelles selon
les politiques actuelles de distributions pour chaque entité.

Distributions
(données
selon les Distributions
AUX 31 DECEMBRE 2017 o Dlstrlbutlon? pohthueg (dqnnees
(EN MILLIONS, SAUF LES MONTANTS PAR PART) Participation % Parts par part actuelles) réelles)
Distributions provenant des placements
cotés
Brookfield Property Partners>............. 69,4 % 488,0 1,26 $ 691 $ 652 $
Brookfield Renewable Partners .......... 60,2 % 188.4 1,96 369 350
Brookfield Infrastructure Partners....... 29,9 % 117,7 1,88 221 195
Brookfield Business Partners.............. 68,0 % 87,9 0,25 22 21
NOTrbord...c.eeeieiiieeiiiicicrcceeeee 40,3 % 34,8 1,91 66 52
Acadian.........cccoooeviieiiiiieieeeeeeee 449 % 7,5 0,87 7 6
1376 1276
Actifs financiers et autres actifs*............. Divers Divers Divers 141 145
TOtal. e 1517 § 1421 $
1. Selon les politiques actuelles de distributions, telles qu’elles ont été¢ annoncées en février 2018.
2. Les distributions (données selon les politiques actuelles) correspondent au nombre de parts détenues au 31 décembre 2017 multiplié par les distributions par part. Les
distributions (données selon les politiques actuelles) de BPY comprennent des dividendes sur actions privilégiées de 76 M$ recus par la Société.
3. Le cours du marché comprend des actions privilégiées d’une valeur de 1,3 G$ et les distributions comprennent des distributions sur actions privilégiées d’une valeur de 76 MS$.
La participation apres dilution est de 63,8 %, en supposant la conversion des actions privilégiées convertibles détenues par un tiers.
4. Comprend la trésorerie et les équivalents de trésorerie, les actifs financiers, déduction faite des dépots, ainsi que d’autres placements de capital-investissement cotés en bourse.
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Liquidités essentielles des secteurs

Nous détenons la quasi-totalité des capitaux de notre bilan investis dans nos fonds privés et dans nos actifs d’exploitation par
I’intermédiaire de nos principales sociétés de personnes cotées, soit BPY, BIP, BEP et BBU. Chacune de ces entités maintient des
liquidités importantes sous forme de trésorerie et de lignes de crédit afin d’étre en mesure de saisir des occasions de placement. Elles
ont la capacité de mobiliser des capitaux sur les marchés publics sous forme de capitaux propres ordinaires, de capitaux propres
privilégiés perpétuels et de titres d’emprunt & moyen et a long terme. Comme entités perpétuelles, elles sont aussi habilitées & mobiliser
des capitaux en vendant des actifs, qu’elles réinvestissent dans des placements offrant de meilleurs rendements.

Les liquidités essentielles de nos sociétés de personnes cotées, y compris le produit de la cession d’actifs, les distributions des fonds
privés et les financements, sont généralement conservées par chaque société de personnes cotée et ne sont pas distribuées a la Société
ni aux autres porteurs de parts. Si, par I’entremise de notre participation donnant le contréle, nous décidions de rapatrier ces liquidités,
la Société recevrait sa quote-part comme une distribution des principales filiales. Ces rapatriements n’auraient pas de conséquences
fiscales significatives pour la Société.

Engagements

Les engagements dans nos fonds privés comprennent les engagements que nous avons pris ou que les entités que nous gérons, comme
nos sociétés de personnes cotées, ont pris. Ces engagements sont normalement financés par BPY, BEP, BIP et BBU. Au 31 décembre
2017, la société avait des engagements de 8,4 G$ dans des fonds, dont une tranche de 8,1 G$ devrait étre financée par nos entités
gérées et le solde de 288 M$, par la Société. En outre, nous disposions de 18,6 G$ d’engagements d’investisseurs tiers dans nos fonds
privés pour financer des transactions admissibles. Les placements et les projets d’investissements de croissance 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 95 et 96, nous concluons des instruments financiers, tels que des contrats de taux d’intérét,
des contrats de change et des contrats liés au prix de I’énergie, aux termes desquels nous devons effectuer ou recevoir des paiements
fondés sur les variations de la valeur des contrats, soit a titre de réglement du contrat ou de garantie. Nous surveillons de prés les
éventuels besoins en liquidités afin de nous assurer que leur montant est raisonnable et que nos liquidités essentielles suffisent
largement & les combler.
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EXAMEN DES TABLEAUX CONSOLIDES DES FLUX DE TRESORERIE

Le tableau qui suit résume les tableaux consolidés des flux de trésorerie figurant dans nos états financiers consolidés.

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2017 2016
ACHVItES A7 EXPLOTLATION. ...ttt ettt ettt e et b e ettt eneebeebeeaenseneeneas 4005 $ 3083 %
ACtivités de fINANCEMENL ....c..c.eeiiiiiiiiiiieieieeet ettt 8185 6993
ACtIVItES A INVESTISSEIMEIIE ...ttt ettt (11 394) (8557)
Variation de la trésorerie et des équivalents de tréSOTETIC .......evevirierieeierieeieieeeeieseeie e 796 $ 1519 $

Ce tableau tient compte des activités au sein de nos entités consolidées et, par conséquent, exclut les activités d’entités non consolidées,
comme notre placement mis en équivalence dans GGP.

Activités d’exploitation

Les flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation ont totalisé 4,0 G$ en 2017, soit une augmentation de 0,9 GS$ par rapport a 2016.
Les flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation, avant déduction des éléments hors trésorerie du fonds de roulement et des
stocks de propriétés résidentielles, se sont établis a 5,1 G$ pour ’exercice considéré, en hausse de 1,3 G$ par rapport a 2016, en raison
de la croissance des immeubles comparables de nos activités existantes et de I’apport des actifs acquis au cours de 1’exercice considéré.

Activités de financement

Les flux de trésorerie provenant des activités de financement de la société se sont chiffrés a 8,2 G$ pour 2017, comparativement a
7,0 G$ en 2016. Nos filiales ont émis des emprunts grevant des propriétés précises et des emprunts de filiales de 26,3 G$ (2016 —
23,8 GY) et remboursé un montant de 21,6 G$ (2016 — 20,4 G$) au méme titre, pour une émission nette de 4,7 G$ (2016 — 3,4 G$) au
cours de I’exercice. Nous avons mobilisé un capital de 9,5 G$ obtenu auprés de nos partenaires institutionnels dans nos fonds privés
et d’autres investisseurs afin de financer leur tranche des acquisitions, ainsi que des emprunts a court terme adossés a des engagements
de fonds privés de 0,8 G$, et avons remis 7,2 G$ a nos investisseurs sous forme de distributions ou de remboursement de capital. La
majeure partie de ces activités était liée aux acquisitions au sein de nos fonds immobiliers et de nos fonds liés aux infrastructures. La
Société a émis des billets pour un montant de 1,3 G$, dont le produit a servi en partie a rembourser d’autres billets arrivés a échéance.

Activités d’investissement

En 2017, nous avons investi 21,5 G$ et généré un produit de 9,5 G$ découlant de cessions, les flux de trésorerie nets affectés aux
activités d’investissement s’étant établis a 12,0 G$, comparativement a des investissements de trésorerie nets de 8,4 G$ en 2016. Nous
avons acquis des filiales consolidées d’un montant de 10,3 G$ grice a nos diverses stratégies au sein de nos secteurs Immobilier,
Infrastructures, Energie renouvelable et Capital-investissement, ainsi que des placements mis en équivalence de 2,7 G$ en 2017. Nous
avons continué a acquérir des actifs financiers, ce qui représente une sortie nette de 1,8 G$, relativement a des placements dans des
titres d’emprunt et des titres de capitaux propres. Le produit découlant des cessions comprenait un montant de 2,9 G$ provenant de
notre secteur Immobilier. A I’exercice précédent, les activités d’investissement se rapportaient a 1’acquisition de diverses filiales qui
comprenaient une entreprise de stockage de gaz en Amérique du Nord, une entreprise de centres commerciaux régionaux aux
Etats-Unis et deux portefeuilles d’actifs de production d’hydroélectricité en Colombie et en Pennsylvanie.
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OBLIGATIONS CONTRACTUELLES
Le tableau suivant présente les obligations contractuelles de la société par période de paiement.

Paiements échéant par période

AU 31 DECEMBRE 2017 Moins de Delana De4a Plus de
(EN MILLIONS) 1 an 3 ans 5 ans 5 ans Total
Obligations avec recours
Emprunts GENEraux ............ecevvevererererrerereereesseseenerennans — $ 478 $ 278 $ 4903 § 5659 $
Créditeurs et aULreS ........covevverveeeieenereieeeeeecee e 773 25 12 1330 2140
Charges d’intéréts!
Emprunts généraux..........cccceeveeeviieiienieeieeneeeeeenn 259 494 462 1433 2 648
Obligations sans recours
Remboursements de capital
Emprunts sans recours
Emprunts grevant des propriétés précises................. 8 800 15175 14 228 25518 63 721
Emprunts de filiales...........cocooevvcninincneiicnenenee 1956 2520 2536 1997 9009
Obligations découlant des titres de capitaux propres
des filiales......ooeieiiiieieee e 76 53 1001 2531 3661
Créditeurs et autres
Obligations au titre de contrats de location-
ACQUISTHON. ..ottt 22 42 17 63 144
Créditeurs et aULres ........coevverveeereenerieneeeeeeeneneennen 10 353 2329 1506 1493 15 681
Engagements.........ccoeeeeierenieninieneneeieneeeeseeeiee 1193 1148 147 71 2559
Contrats de location Simple? .............cooovererrrriririinnen. 218 350 303 2907 3778
Charges d’intéréts'
Emprunts sans réCOUTS ..........coveeriirnienueenieenieenieenene 3248 5024 3575 5314 17 161
Obligations découlant des titres de capitaux propres
des fIHAles .....cevreereiirieircee e 226 428 340 322 1316
1. Correspond au total des charges d’intéréts qui devraient étre payées sur la durée des obligations. Les paiements liés a des taux d’intérét variables ont été calculés d’apres les
2. El:sx czz)clilrzltss' de location simple visant des terrains détenus en vertu d’ententes dont la plupart viennent a expiration aprés 2065 totalisaient 1,7 G$ au 31 décembre 2017.

Les obligations avec recours, soit les montants assortis de recours contre la Société, qui viennent a échéance dans moins de un an totalisent
1,0 G$ (2016 — 1,5 G9) et seront financées au moyen du fonds de roulement et des flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation.

La Société est tenue, dans certains cas, d’acheter les parts privilégiées de BPY au moment du rachat, comme il est décrit ci-dessous.
Par conséquent, les engagements pris en 2017 comprennent un montant de 203 MS$, qui représente la valeur comptable de 1’option
d’échange au moment de 1’émission en vertu des parts privilégiées des filiales de BPY, et le montant restant de 1 597 M$ a été
comptabilisé dans les obligations découlant des titres de capitaux propres des filiales. Tous les autres soldes, a I’exception des charges
d’intéréts engagées au cours des périodes futures, sont présentés dans notre bilan consolidé.

En 2014, la Société a conclu des arrangements a I’égard des parts privilégiées échangeables d’un montant de 1,8 G$ émises par BPY, qui
sont rachetables en trois tranches de montants égaux de 600 M$ en 2021, en 2024 et en 2026, respectivement. Les parts privilégiées sont
échangeables contre des parts de BPY au prix de 25,70 $ par part, au gré du détenteur, en tout temps jusqu’a la date d’échéance,
inclusivement. BPY peut racheter les parts privilégié¢es aprés les périodes spécifiées si le prix des parts de BPY est supérieur aux montants
prédéterminés. A la date d’échéance, les parts privilégiées seront converties en parts de BPY au prix de 25,70 $ ou au prix du marché en
vigueur a ce moment pour une part de BPY, selon le montant le moins élevé. Afin d’améliorer la situation de trésorerie de 1’acheteur, la
Société a convenu d’acheter les parts privilégiées pour une contrepartie en trésorerie au gré du détenteur, au prix d’achat initial, majoré
des dividendes accumulés et non versés. Afin d’atténuer le risque de dilution auquel est exposée BPY, la Société a convenu, avec le
détenteur et BPY, que si le prix d’une part de BPY est inférieur a 80 % du prix d’échange de 25,70 $ a la date de rachat des tranches
rachetables en 2021 et en 2024, la Société acquerra les parts privilégiées faisant 1’objet d’un rachat, au prix de rachat, et échangera ces
parts privilégiées contre des parts privilégiées ayant des modalités similaires, dont la date de rachat, a celles de la tranche rachetable
en 2026.

Les engagements, qui se sont établis a 2,6 G$ (2016 — 1,5 G$), représentent diverses obligations contractuelles reprises dans le cours
normal des activités par nos filiales en exploitation. 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. Ces engagements seront financés au moyen des flux de trésorerie des filiales de la société.
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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, la prestation de
services, les ententes de titrisation et les ententes de prise ferme et de placement pour compte. La société¢ a également convenu
d’indemniser ses administrateurs et certains de ses dirigeants et employés. La nature de la presque totalité des engagements
d’indemnisation ne permet pas a la société d’établir une évaluation raisonnable du montant maximal que la société pourrait étre tenue
de verser a des tiers, car la plupart de ces 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 1’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 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 li€s a la contrepartie et ne peuvent, par conséquent, étre
déterminés en ce moment.

Notre groupe de commercialisation de I’énergie en propriété exclusive s’est engagé a faire I’acquisition d’une production d’¢électricité
et d’une autre production d’énergie éolienne produite par BEP comme il est décrit plus haut a la page 59.

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 6 de nos états financiers consolidés.
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PARTIE 5 - METHODES COMPTABLES ET CONTROLES INTERNES
METHODES, JUGEMENTS ET ESTIMATIONS COMPTABLES

Méthodes comptables

Nous sommes une société par actions canadienne et, par conséquent, nous préparons nos états financiers consolidés conformément
aux [FRS, telles qu’elles ont été publiées par 1’International Accounting Standards Board (I’« IASB »).

Nous présentons nos bilans consolidés sans faire de distinction entre les actifs ou les passifs courants et les actifs ou les passifs non
courants. Nous sommes d’avis que cette présentation est approprié¢e, compte tenu de la nature de notre stratégie commerciale.

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 les montants comptabilisés de 1’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, 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
conforme a celles de I’exercice précédent et il n’existe aucun engagement, aucune tendance, aucun événement, ni aucune incertitude
connus qui, selon nous, influeront de fagon significative sur la méthode ou les hypothéses utilisées dans ce rapport.

Pour plus de renseignements sur les méthodes, jugements et estimations comptables, y compris les nouvelles normes et les normes
révisées publiées par I'IASB, veuillez vous reporter aux principales méthodes comptables figurant a la note 2 des états financiers
consolidés au 31 décembre 2017.

Données financiéres consolidées

Nous consolidons un certain nombre d’entités, méme si nous détenons uniquement une participation financicre ne donnant pas le
contrdle. Cette décision tient au fait que nous exercons un contréle, tel que celui-ci est déterminé en vertu des IFRS, 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 de ces entités dans nos comptes consolidés de résultat, méme si une
partie importante du bénéfice net de ces entités consolidées est attribuable aux participations ne donnant pas le contrdle. Par contre,
les produits gagnés et les charges payées entre nous et nos filiales, tels que les honoraires de gestion d’actifs, sont éliminés dans nos
comptes consolidés de résultat. Cependant, ces éléments ont une incidence sur la répartition du bénéfice net entre les actionnaires et
les participations ne donnant pas le contréle. Ainsi, les honoraires de gestion d’actifs versés par nos sociétés de personnes cotées a la
Société sont éliminés des produits et des charges consolidés. Toutefois, comme la totalité des produits sous forme d’honoraires est
attribuée aux actionnaires ordinaires alors que ne leur est attribuée que leur quote-part des charges des sociétés de personnes cotées,
le montant du bénéfice net attribuable aux actionnaires ordinaires a augmenté, et le bénéfice net attribuable aux participations ne
donnant pas le controle a enregistré une diminution correspondante.

Les participations dans les entités sur lesquelles nous exer¢ons une influence notable, mais sur lesquelles nous n’exercons pas de
contrdle, sont comptabilisées comme des placements mis en équivalence. Nous comptabilisons notre quote-part de leur bénéfice net
sur une seule ligne dans les comptes consolidés de résultat, a titre de bénéfice comptabilisé selon la méthode de la mise en équivalence,
et sur deux lignes, dans les états consolidés du résultat global, a titre de bénéfice comptabilisé selon la méthode de la mise en
équivalence qui pourrait étre reclassé en résultat net et de bénéfice comptabilisé selon la méthode de la mise en équivalence qui ne
sera pas reclassé en résultat net. En conséquence, notre quote-part des éléments tels que les variations de la juste valeur, qui serait
comprise dans les variations de la juste valeur si I’entité était consolidée, est plutdt comprise dans le bénéfice comptabilisé selon la
méthode de la mise en équivalence.

Certaines de nos filiales consolidées et de nos placements mis en équivalence n’utilisent pas les IFRS pour présenter 1’information
financiére prévue par la loi. Le résultat global que nous comptabilisons pour ces entités est calculé conformément aux IFRS et il
pourrait différer considérablement du résultat global calculé selon les principes comptables que 1’entité émettrice utilise ailleurs.
Ainsi, en vertu des IFRS, un émetteur assujetti peut comptabiliser a la juste valeur ses immeubles de placement, comme il est décrit
ci-dessus, alors qu’il ne peut pas le faire en vertu d’autres principes comptables, tels que les PCGR des Etats-Unis. En conséquence,
ses états financiers prévus par la loi, qui peuvent étre accessibles au public, pourraient différer de nos états financiers consolidés.
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Estimations comptables

Les estimations importantes utilisées pour déterminer le montant comptabilisé au titre des actifs et des passifs dans les états financiers
consolidés incluent les éléments énumérés ci-dessous.

i) Immeubles de placement

Nous classons la vaste majorité des actifs immobiliers compris dans nos portefeuilles d’immeubles de bureaux principaux,
d’immeubles de commerce de détail principaux et d’immeubles présentant des occasions comme des immeubles de placement. Nous
réalisons 1’évaluation des immeubles de placement selon I'une des deux méthodes acceptées, soit : i) 1’actualisation des flux de
trésorerie futurs attendus, en général sur une durée de dix ans et compte tenu d’une valeur finale établie par I’application d’un taux de
capitalisation final, habituellement utilisée pour nos immeubles de bureaux, nos immeubles de commerce de détail et nos actifs
industriels, soit ii) la méthode de la capitalisation directe, habituellement utilisée pour nos immeubles résidentiels, nos biens a bail
hypernet, nos installations de stockage en libre-service, nos résidences pour étudiants et nos maisons préfabriquées, en vertu de
laquelle un taux de capitalisation est appliqué aux flux de trésorerie courants.

Nos évaluations sont préparées pour chaque immeuble par des professionnels en placement a 1’interne qui détiennent une expertise
pertinente en ce qui a trait au secteur, a I’emplacement géographique et au type d’actif en question. Nous tirons parti de leur expertise
et de leur expérience approfondies dans 1’évaluation d’immeubles, qu’ils ont acquises par leur implication dans des acquisitions et
cessions, des négociations avec des préteurs et des interactions avec des investisseurs institutionnels dans des fonds privés. Les
modeles de flux de trésorerie sous-jacents pour chaque placement sont obtenus par la direction de chaque placement et sont assujettis
a des examens détaillés dans le cadre du processus de planification des affaires. Bon nombre des actifs sont assujettis a des contrats
de location a long terme, qui constituent le fondement des flux de trésorerie. La majorité des flux de trésorerie liés aux immeubles
sont composés de contrats de location, notre portefeuille d’immeubles principaux présentant un taux d’occupation combiné de 94,6 %
et la durée moyenne de ses contrats de location étant de sept ans. Des données de marché externes sont utilisées pour déterminer les
flux de trésorerie liés aux renouvellements de contrats de location. Nous vérifions en outre nos taux d’actualisation et nos taux de
capitalisation en comparant les données de marché, les rapports de tiers, les documents de recherche et les avis des courtiers. Dans
certains cas, ces taux sont préparés par des consultants tiers pour des actifs en particulier.

Ces évaluations font I’objet d’examens a divers niveaux réalisés par la haute direction a I’échelle régionale et des divisions
opérationnelles. Les modeles a 1’appui du processus d’évaluation comprennent un certain nombre de données et de variables
différentes, comme des hypothéses préparées relativement aux immeubles quant aux probabilités de renouvellement, aux loyers futurs
et aux dépenses d’investissement, qui sont préparées par les professionnels en placement pertinents et passées en revue par le
gestionnaire de portefeuille de la catégorie d’actifs respective, y compris un examen en profondeur des évaluations et 1’analyse
quantitative et qualitative complémentaire. Dés que ces données sont approuvées par les équipes de placement, les gestionnaires de
portefeuille respectifs présentent les évaluations a la haute direction de la division de I’immobilier, aux fins de 1’approbation finale.

Nous vérifions les résultats de notre processus en soumettant un certain nombre de nos immeubles a une évaluation externe chaque
année, ce qui comprend des évaluations des immeubles de bureaux principaux, au moins tous les trois ans. Nous comparons les
résultats des évaluations externes et nos valeurs préparées a I’interne, et nous faisons le rapprochement des différences significatives
lorsqu’elles se présentent. En 2017, 197 de nos immeubles ont fait 1’objet d’une évaluation externe, ce qui représente des actifs de
47 G$; dans ’ensemble, les évaluations externes étaient supérieures de 1 % aux évaluations de la direction.

Les profits ou les pertes a la réévaluation des immeubles de placement sont reflétés dans le bénéfice net. 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 Immobilier a des fins d’analyse. Ces évaluations sont particuliérement sensibles aux variations des flux de
trésorerie, des taux d’actualisation et des taux de capitalisation finaux. Le tableau qui suit présente les éléments qui ont le plus
contribué aux variations des immeubles de placement d’une période a I’autre.

Le calcul de la juste valeur exige le recours a des estimations, décrites ci-dessous, lesquelles ont été appliquées d’une maniere
conforme a celles de 1’exercice précédent. A ’heure actuelle, nous pouvons raisonnablement croire qu’aucun événement ni aucune
tendance ou incertitude ne pourrait avoir une incidence suffisamment étendue sur nos activités, qui sont diversifiées sur les plans des
catégories d’actifs, du territoire et du marché, pour avoir une incidence significative sur les méthodes ou les hypotheses utilisées pour
calculer les justes valeurs estimatives qui figurent dans le présent rapport. Les taux d’actualisation et les taux de capitalisation sont
incertains de nature et pourraient étre influencés, notamment, par les fluctuations des taux d’intérét dans les territoires et les marchés
dans lesquels les actifs sont situés. Les modifications des estimations d’un territoire a I’autre et d’'un marché a 1’autre, comme celles
relatives aux taux d’actualisation et aux taux de capitalisation finaux, sont souvent indépendantes les unes des autres et ces
modifications ne vont pas nécessairement dans le méme sens ni n’ont la méme ampleur. De plus, les incidences des variations des
taux d’actualisation ainsi que des taux de capitalisation finaux et des flux de trésorerie sur I’estimation de nos justes valeurs sont
habituellement en corrélation inverse, car les facteurs qui entrainent généralement des hausses des taux d’intérét (par exemple, une
forte croissance économique, 1’inflation) donnent également lieu a une augmentation des flux de trésorerie en ce qui concerne ’actif.
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Le tableau suivant présente un sommaire des principaux paramétres d’évaluation de nos actifs immobiliers a la fin de 2017 et de 2016.

Immeubles de bureaux Immeubles présentant des Moyenne
principaux occasions et autres pondérée
AUX 31 DECEMBRE 2017 2016 2017 2016 2017 2016
Taux d’actualisation ............ccceeeveeeeeeveeeeeereereenne. 6,9 % 6,7 % 73 % 7,6 % 7,1 % 7,1 %
Taux de capitalisation final.............cccocereneieinnnnne 58 % 5,6 % 7,0 % 7,6 % 6,2 % 6,2 %
Horizon de placement (en années)..........ccoceevenvennen. 11 12 9 10 10 11

Le tableau suivant présente 1’incidence d’une variation de 25 points de base des données d’entrée non observables pertinentes sur la
juste valeur de nos immeubles de placement au 31 décembre 2017. Pour les immeubles évalués selon la méthode d’actualisation des
flux de trésorerie, la variation des points de base dans les parametres d’évaluation est liée a une variation du taux d’actualisation et
du taux de capitalisation final. Pour les immeubles évalués selon la méthode de la capitalisation directe, la variation des points de base
dans les paramétres d’évaluation est liée a une variation du taux de capitalisation global.

AU 31 DECEMBRE 2017

(EN MILLIONS) Juste valeur Sensibilité
Immeubles de bureaux principaux
ELAES-UNES 1ovvoooeeeeeeoeneeseseeessse e sesse s ees s es sk 14827 § 795 $
CANAAA ..ot h et h et bttt h et bt et e bt et e bt et e eh e et e bt e b ehe et e bt ennes 4597 251
Australie 2480 141
Europe ... . 1040 —
BIESIL ..ttt ettt et a e bbb a et eneene 327 36
Immeubles présentant des occasions et autres
Immeubles de bureaux présentant des 0CCASIONS .........coveveuirereriirieieieiieenenteretereeere e ennenes 8590 286
Immeubles de commerce de détail présentant des 0CCASIONS........c.evvueeiruereriererieieirieineeeneeeeereenen 3412 116
IMMEUDIES INAUSLIICLS . ...c.viutiuiiiiiiiiiiterte ettt ettt sttt ettt s 1942 78
IMMEUDIES TESTACTIEICLS .....vetiieiieiieiieiee ettt ettt enis 3925 196
Biens a bail hypernet ..........ccccceecveieneenee. . 4 804 166
Installations de stockage en libre-service 1854 69
Résidences pour SUAIANES...........cooiririiiiiiiiirereee ettt 1353 55
MaiSONS PIETADTIGUERS .....veeuveiieiietieeieii ettt e et et e st e e et ete st ebeeseessesseeseessesesseensesssessesssensenssense 2206 91
Autres immeubles de PlACEIMENL ............co.eoiiiiiiiiiieieieeee et 5513 170
TOAL. ...ttt b ettt s bbbt b bt et h e bbb bt b et bttt ee 56 870 $ 2450 $

ii) Modele de la réévaluation des immobilisations corporelles

Lorsqu’elle détermine la valeur comptable des immobilisations corporelles a 1’aide du modéle de la réévaluation, la société utilise les
hypotheéses et les estimations suivantes : 1’échéancier des produits prévisionnels; les prix de vente et les charges connexes futurs; 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 I’achévement de ’aménagement. Ce processus est expliqué plus en détail dans la partie 1 du présent
rapport de gestion.

Energie renouvelable

Nos installations de production d’énergie renouvelable sont classées comme des immobilisations corporelles et sont ajustées a la juste
valeur annuellement. Au sein de notre division de I’énergie renouvelable, nous utilisons une méthode des flux de trésorerie actualisés
pour évaluer nos actifs, en nous servant de notre plan d’affaires comme fondement de nos flux de trésorerie. Cette méthode fait appel
a des flux de trésorerie actualisés sur 20 ans, et a une valeur finale qui est déterminée, selon le cas, au moyen du modele de croissance
de Gordon pour les actifs perpétuels, comme les centrales hydroélectriques, et de la valeur résiduelle pour les actifs a durée d’utilité
déterminée, comme les parcs €oliens. Les données clés utilisées pour ce modele comprennent les prix de détail a terme de 1’énergie,
et les taux de capitalisation final et d’actualisation.

Nous utilisons une méthode d’évaluation ascendante, qui commence au niveau opérationnel avec des professionnels locaux, exigeant
de nombreux examens a divers niveaux par des membres de la haute direction a I’échelle régionale et des divisions opérationnelles.
Nous évaluons les hypothéses utilisées dans le cadre de nos modéles actif par actif. Par exemple, nos taux d’actualisation, qui sont
ajustés en fonction du niveau de I’actif et de considérations régionales, sont comparés a ceux utilisés par des évaluateurs tiers pour
juger de leur caractére raisonnable, tandis que nos prévisions en matiére de dépenses d’investissement dépendent de rapports
techniques indépendants commandés a des cabinets tiers réputés pendant les processus de placement ou de financement.
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Les prix de I’énergie futurs estimatifs sont une hypothése critique dans les mod¢les d’évaluation. Nous prenons en considération les
prix prévus par contrats en fonction de la proportion de nos produits qui est assujettie a des accords d’achat d’énergie. Pour les autres
prix, appelés prix de détail, nous utilisons une combinaison de données externes et de nos propres estimations pour obtenir les courbes
de prix.

Les prévisions en matiere de produits tirés des activités de détail a court terme reposent sur des cours sur quatre ans fournis par des
courtiers externes en Amérique du Nord, les prix du gaz sur deux ans en Europe et une combinaison de contrats a court terme et de
prix du marché local en Amérique du Sud.

Les prix a long terme sont établis a partir des facteurs économiques nécessaires pour permettre I’arrivée de nouveaux venus sur les
divers marchés de 1’énergie ou nous exercons nos activités. Notre vision & long terme est arrimée au colt relatif a ’obtention de
nouvelles productions d’énergie provenant de sources renouvelables pour répondre a la croissance future de la demande d’ici 2025
en Amérique du Nord et en Colombie, d’ici 2023 en Europe et d’ici 2021 au Brésil. L’exercice qui marque 1’arrivée d’un nouveau
venu est considéré comme 1’étape charniére ou les producteurs doivent accroitre leur capacité pour préserver la fiabilité des systémes
et fournir des niveaux de réserves suffisants, compte tenu de la mise hors service de vieilles centrales au charbon et des cotts croissants
de la conformité aux exigences environnementales en Amérique du Nord et en Europe, ainsi que de la hausse globale de la demande
en Colombie et au Brésil. Dés que 1’exercice marquant I’arrivée du nouveau venu est déterminé, des données provenant de sources
du secteur et de nos équipes responsables du développement sont utilisés pour établir le colt tout compris de 1’éventail des
technologies prévues des nouvelles constructions, et le prix du marché en résultant nécessaire pour permettre son aménagement. En
ce qui concerne les entreprises nord-américaines et européennes, nous avons estimé que les prix prévus aux contrats relatifs a nos
actifs renouvelables seront inférieurs a ceux offerts par les nouveaux parcs éoliens (la source la plus probable d’une nouvelle
production renouvelable dans ces régions). Au Brésil et en Colombie, les prix futurs estimatifs de 1’¢électricité sont calculés en fonction
d’une approche similaire a celle utilisée en Amérique du Nord, au moyen d’une prévision du coiit tout compris de I’aménagement.

Les prévisions en matiere de production d’énergie sont établies en fonction de la production moyenne a long terme pour laquelle nous
avons d’importantes données historiques. La production moyenne a long terme pour les centrales hydroélectriques est calculée a partir
de rapports techniques de tiers commandés au cours des activités d’acquisition d’actifs et de financement. Ces études sont élaborées
a partir de modeles statistiques fondés sur des données historiques sur le débit fluvial amassées sur des décennies. Similairement, la
production moyenne a long terme pour les parcs éoliens est calculée selon des études sur les ressources éoliennes réalisées par des
tiers avant la construction ou ’acquisition. La production moyenne a long terme pour les centrales de cogénération et de biomasse est
calculée en fonction du carburant disponible et du prix par rapport aux prévisions en matiére de produits.

Nous effectuons aussi des comparaisons du marché au niveau de ’actif, ot nous comparons les multiples du BAIIA et la valeur par
MW avec de récentes transactions sur le marché, et au niveau du portefeuille, oi nous comparons les multiples d’évaluation avec
ceux de nos concurrents les plus comparables sur le marché de méme que la valeur comptable de nos capitaux propres apres
réévaluation avec le prix de nos actions sur le marché. Plus particuliérement, nous avons remarqué, dans des revues des transactions
sur le marché du nord-est des Etats-Unis, que les multiples payés pour les actifs indiquent la possibilité que les intervenants du marché
partagent notre point de vue a I’égard des prix de I’énergie a la hausse dans la région.

Les résultats de 1’évaluation sont confirmés grace a I’intervention d’un évaluateur tiers qui fournit une opinion sur le caractére
raisonnable de la méthode d’évaluation et de ses résultats. Chaque année, nous obtenons un rapport d’évaluation a 1’égard d’environ
un tiers des actifs, qui présente une opinion sur le caractére raisonnable selon une fourchette de plus ou moins 10 %. Nous comparons
nos évaluations a ce rapport, ainsi qu’a d’autres données, pour nous assurer qu’elles se situent dans la fourchette du caractére
raisonnable.

La réévaluation des immobilisations corporelles relatives a nos activités liées a 1’énergie renouvelable a donné lieu a une augmentation
de la juste valeur comptabilisée de 374 M$, en raison principalement de 1’accélération de la réalisation des flux de trésorerie provenant
des activités d’exploitation et des améliorations opérationnelles au sein de notre entreprise au Brésil, facteurs contrebalancés par une
hausse des taux d’actualisation en Amérique du Nord.

Le tableau suivant présente un sommaire des principaux parameétres d’évaluation de nos centrales hydroélectriques et de nos parcs
éoliens a la fin de 2017 et de 2016.

Amérique du Nord Brésil Colombie Europe
AUX 31 DECEMBRE 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016
Taux d’actualisation
Production sous contrat............ 49-6,0 % 48-55 % 89 % 92 % 11,3 % so. 41-45 % 4,1-50 %
Production sans contrat............ 65-7,6 % 66-72 % 10,2 % 10,5 % 12,6 % s0. 59-63 % 59-68 %
Taux de capitalisation final'......... 6,2-75 % 63-69 % S.0. S.0. 12,6 % S.0. S.0. S.0.
Date de sortie........cccveeeveerveeneennns 2037 2036 2032 2031 2037 $.0. 2031 2031

1. Le taux de capitalisation final s’applique seulement aux actifs hydroélectriques en Amérique du Nord et en Colombie.
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Le tableau suivant présente I’incidence sur la juste valeur des immobilisations corporelles au sein de notre secteur Energie
renouvelable au 31 décembre 2017 d’une variation de 25 points de base du taux d’actualisation et du taux de capitalisation final, ainsi
que d’une variation de 5 % des prix de 1’¢électricité.

AU 31 DECEMBRE 2017
(EN MILLIONS)

Variation de 25 points de base du taux d’actualisation et du taux de capitalisation final'

AMETIGUE QU NOTA ...ttt ettt ettt et e e e st et e es e et et e s em s e st emees e et e e bt eae s eneeneeneeseeseetenbenteneeneane 977 $

Colombie .. 180

BIESIL .ttt ettt h et s et R et e h et et et e a e eR e Rt Rt e R e b e eE et e st ea e eR e ekt bt eR et et ententeneeheetenbeteneeneene 50

BUFOPE .o et a e et b et a e et h e s a e et ae e sb e sanesae e ne 20

Variation de 5 % des prix de I’électricité

AMETIQUE QU NOTA ...ttt ettt a et a e ettt e bt e b s b st e e e eseebesue st e s e nnennenene 919

COLOMIDIE ...tttk b ettt et b ekt b et ettt eb e eb e e bt et e b et et e st e bt bt e bt bttt et ae bt ekt e bttt ens 310
70
20

1. Le taux de capitalisation final s’applique seulement aux actifs hydroélectriques en Amérique du Nord et en Colombie.

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, I’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 2017,
la durée restante moyenne pondérée était de 15 ans (2016 — 15 ans). Par conséquent, aucune valeur finale n’a été attribuée aux actifs
hydroélectriques au Brésil.

Infrastructures

Nous évaluons les immobilisations corporelles de notre secteur Infrastructures sur une base annuelle selon la méthode des flux de
trésorerie actualisés. La majeure partie de nos actifs d’infrastructures sont assujettis a des cadres contractuels et réglementaires qui
sont a la base des flux de trésorerie. Nous tiendrons également compte des avantages découlant des projets d’aménagement pour les
actifs existants, dans la mesure ou ils sont considérés comme faisables, généralement par des parties externes, et ou les approbations
nécessaires ont été regues. Toutefois, nous ne pouvons pas tenir compte des avantages découlant des projets d’aménagement au sein
de notre entreprise si ceux-ci ne sont pas considérés comme des améliorations a des immobilisations corporelles existantes.

Les évaluations sont déterminées au moyen d’une méthode ascendante. Les mode¢les de flux de trésorerie sous-jacents sont obtenus
par la direction de chaque entreprise et sont assujettis 4 des examens détaillés dans le cadre du processus de planification des affaires.
Les modéles de flux de trésorerie actualisés permettant le processus de réévaluation comprennent un certain nombre de données et de
variables différentes. Les controles entourant les modeles de flux de trésorerie actualisés comprennent un examen de 1’analyse
quantitative et qualitative complémentaire, ainsi que des tests sur leur précision mécanique effectués par des membres du personnel
des finances et des professionnels en placement appropriés. L’équipe de gestion du portefeuille présente les évaluations au chef de la
direction, au chef de 1’exploitation et au chef des finances du secteur Infrastructures aux fins d’approbation.

Dans le cadre de notre processus, nous analysons des transactions sur le marché comparables que nous pouvons prendre en
considération afin de procéder a 1’évaluation comparative de notre analyse. Les mesures comme les multiples du BAIIA implicites
pour I’exercice considéré ou les exercices a venir sont passées en revue par rapport aux transactions sur le marché afin d’évaluer le
caractére approprié de nos évaluations. Au niveau du secteur, nous évaluons aussi si les données utilisées par les modéles sont
uniformes d’une catégorie d’actifs a ’autre et d’un emplacement a 1’autre, le cas échéant, ou si les différences pour un actif précis
sont justifiables compte tenu des transactions dans une catégorie d’actifs ou sur un marché.

Nous obtenons des évaluations de tiers a 1’égard des actifs qui sont détenus par 1’intermédiaire de fonds privés tous les trois ans, ce
qui concerne environ 65 % des capitaux propres détenus par notre secteur Infrastructures. Ces évaluations ne sont pas utilisées
directement dans les états financiers, mais plutdt pour confirmer que les hypotheses de la direction visant & déterminer la juste valeur
se situent dans une fourchette raisonnable.

Globalement, la valeur des actifs évalués est plus élevée que la valeur comptable, essentiellement parce qu’une portion importante
des actifs de nos activités liées au secteur Infrastructures, telles que les concessions de services publics, sont classés a titre
d’immobilisations incorporelles. Ces immobilisations incorporelles sont comptabilisées au cout amorti, font I’objet de tests de
dépréciation et sont amorties sur leur durée d’utilité. Par ailleurs, nous avons conclu des contrats a I’égard de projets de croissance au
sein de nos entreprises qui ne peuvent étre inclus dans la juste valeur selon les IFRS, a moins qu’ils ne se rapportent a des améliorations
apportées a des immobilisations corporelles existantes.

La réévaluation des immobilisations corporelles comprises dans notre secteur Infrastructures a donné lieu a une augmentation de
430 MS$ de la valeur des actifs d’infrastructures en 2017. Cette hausse est principalement attribuable aux investissements de croissance
effectués au cours de 1’exercice, a I’augmentation des flux de trésorerie au sein de notre entreprise de distribution réglementée au
Royaume-Uni et a la hausse des volumes a la suite de I’achévement d’initiatives d’aménagement dans tout le portefeuille.
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Le tableau suivant présente un sommaire des principaux paramétres d’évaluation de nos activités liées aux services publics, au
transport et a 1’énergie.

Services publics Transport Energie
AUX 31 DECEMBRE 2017 2016 2017 2016 2017 2016
Taux d’actualisation............cocceveueeerccreennnn 7-12% 7-12% 10-15% 10-17% 12-15% 9-14%
Multiples de capitalisation finaux................... 7x —21x 7x — 18x 9x — 14x 8x — 14x 8x —13x 10x — 12x
Horizon de placement/date d’évaluation finale
(BT ANNELS) ..onveeeenieeieieeieenie et 10-20 10-20 10-20 10-20 10 10
Immobilier

Les immobilisations corporelles du secteur Immobilier se composent principalement de centres hoételiers et de villégiature, et ces
biens hoteliers sont comptabilisés en vertu du modele de réévaluation. Les justes valeurs des biens hoteliers sont déterminées a
I’interne chaque année au moyen de la méthode axée sur le colit de remplacement amorti, qui tient compte de 1’age, de la condition
physique et des coflits de construction de ces biens. Les justes valeurs des biens hoteliers font aussi I’objet d’un examen en ce qui a
trait a la valeur d’entreprise de chacun des actifs hoteliers, qui est déterminée au moyen d’un modele de flux de trésorerie actualisés.
Ces évaluations sont habituellement préparées par des professionnels de 1’évaluation externes a partir de renseignements fournis par
la direction de la division opérationnelle. Les estimations de la juste valeur des biens hoételiers représentent la juste valeur estimative
des immobilisations corporelles de I’entreprise hoteliére uniquement et ne comprend aucune immobilisation incorporelle connexe,
par exemple.

La réévaluation de nos immobilisations corporelles du secteur Immobilier a donné lieu a une hausse de 59 M$ de la juste valeur de
nos actifs hoteliers. Cette hausse était attribuable a des améliorations réalisées au cours de I’exercice, qui ont amélioré la condition
physique et le cott de remplacement des biens.

Capital-investissement

Les immobilisations corporelles de notre secteur Capital-investissement sont comptabilisées au colt amorti historique ou selon le
moins élevé du colit et de la valeur nette de réalisation. Les immobilisations corporelles de notre secteur Capital-investissement ont
diminué de 863 M$, en raison principalement de la déconsolidation de Norbord, des ventes de deux filiales et de la dotation a
I’amortissement, en partie contrebalancées par des hausses attribuables a des acquisitions de filiales effectuées pendant I’exercice.

iii) Ressources durables

La juste valeur du bois sur pied et des actifs agricoles se fonde sur les estimations et les hypothéses suivantes : 1’échéancier des
produits et des prix prévisionnels; les cotits de vente estimatifs; les plans de coupe durable; les hypothéses relatives a la croissance;
les cofits de sylviculture; les taux d’actualisation; les multiples de capitalisation finaux; et les dates d’évaluation finale.

iv) Instruments financiers

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
¢éléments du résultat global, selon leur nature et I’objectif visé. 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. Les actifs et les passifs financiers peuvent étre classés dans les niveaux 1,
2, ou 3 de la hiérarchie des justes valeurs. Se reporter a la note 6, Juste valeur des instruments financiers, des états financiers pour
obtenir plus d’information.

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 de contrepartie de la société; les flux de trésorerie futurs estimatifs; le montant des composantes
passif et capitaux propres des instruments financiers composé€s; les taux d’actualisation; et le niveau de volatilité utilis¢ pour
1’évaluation des options.

v)  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.

vi) Autres

Les autres estimations et hypothéses utilisées dans le cadre de la préparation des états financiers consolidés de la société ont trait aux
éléments suivants : 1’évaluation ou la détermination des montants nets recouvrables; les réserves pétrolicres et gazicres; les taux
d’amortissement et la durée d’utilité; 1’estimation des valeurs recouvrables liées 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; la juste valeur des actifs détenus a titre de garantie; ainsi que 1’état d’avancement au titre des contrats de construction. Les
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placements mis en équivalence, qui sont traités selon les mémes méthodes comptables que celles appliquées & nos activités
consolidées, comprennent des montants comptabilisés a la juste valeur et des montants comptabilisés au colit amorti ou au cott, selon
la nature des actifs sous-jacents.

Jugements comptables

La direction doit formuler des jugements critiques lorsqu’elle applique ses méthodes comptables. Les jugements énumérés ci-dessous
sont ceux qui ont I’incidence la plus importante sur les états financiers consolidés.

i)  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 qu’elle exerce directement ou par 1’intermédiaire d’une entente sur les activités pertinentes de 1’entité émettrice.
Ces activités peuvent comprendre la capacité d’élire les administrateurs de I’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 plutdt 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’associé commandité dans
une société controlée.

ii) 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 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 ’aménagement de I’immeuble est pratiquement terminé et les cofts
d’emprunt directement attribuables devant étre inclus dans la valeur comptable de I’immeuble en cours d’aménagement.

iii) 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 cotits 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, les volumes, les taux d’actualisation et les taux de capitalisation futurs. 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 I’¢lectricité provenant de sources renouvelables qui permettraient a de nouveaux venus de faire leur entrée sur le marché
au cours des années a venir.

iv) Transaction sous contrdle commun

La conclusion de 1’achat et de la vente d’entreprises ou de filiales entre des entités soumises a un contréle commun n’est pas
expressément traitée dans les 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 regue et la valeur comptable des actifs et des passifs
transférés sont comptabilisés directement dans les capitaux propres.

v) Indicateurs de dépréciation

Le jugement est exercé pour déterminer s’il existe des indicateurs de dépréciation dans le cadre de I’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 colts directs futurs liés aux unités génératrices de trésorerie, 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 sur un marché liquide.

vi) Impdt 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 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 fiscales adoptés ou quasi adoptés a la date des bilans consolidés. La société évalue I’impdt différé 1ié 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
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I’information financiére. Si la société a fermement 1’intention de vendre un bien dans un avenir prévisible, I’imp6t 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,
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.

vii) Classement des participations ne donnant pas le contréle dans des fonds a durée de vie limitée

Les participations ne donnant pas le controle 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 contrdle) selon I’existence ou non
d’une obligation de distribuer les actifs nets résiduels aux participations ne donnant pas le contréle 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 ce que
les documents régissant chacune des entités requic¢rent ou autorisent a cet égard.

viii) 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 et la détermination de la monnaie fonctionnelle.

DECLARATIONS DE LA DIRECTION ET CONTROLES INTERNES

Evaluation et modification du contréle interne a I’égard de I’information financiére

La direction a évalué I’efficacité du controle interne de la société a I’égard de I’information financicre au 31 décembre 2017. En se
fondant sur cette évaluation, la direction est arrivée a la conclusion que notre contréle interne a 1’égard de 1’information financiére
était efficace au 31 décembre 2017. Veuillez vous reporter a la rubrique « Rapport de la direction sur le controle interne a I’égard de
I’information financiére ». Au cours de I’exercice clos le 31 décembre 2017, aucun changement n’a été apporté a notre contrdle interne
aI’égard de I’information financiere qui a eu ou est raisonnablement susceptible d’avoir une incidence significative sur notre controle
interne a 1’égard de I’information financicre.

Contrdles et procédures de communication de I’information

La direction, notamment le chef de la direction et le directeur des finances, a évalué I’efficacité de nos contréles et procédures de
communication de I’information (au sens défini par les lois en vigueur aux Etats-Unis et au Canada en matiére de valeurs mobiliéres)
au 31 décembre 2017. Par suite de cette évaluation, le chef de la direction et le directeur des finances ont conclu que ces controles et
procédures étaient efficaces au 31 décembre 2017, car ils fournissaient 1’assurance raisonnable que I’information significative relative
a la société et a nos filiales consolidées leur 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 I’article 5:25¢ de la Financial Supervision Act des Pays-Bas (la « Loi des Pays-Bas »), les
membres du comité de direction (Corporate Executive Board) (au sens défini par la Loi des Pays-Bas) confirment qu’a leur
connaissance :

. les états financiers consolidés de 2017 accompagnés du présent rapport de gestion donnent une image fidele des actifs, des
passifs, de la situation financiere et du résultat net de la société, ainsi que des activités comprises dans les états financiers
consolidés dans son ensemble;

. le rapport de la direction inclus dans le présent rapport de gestion présente une analyse fidéle des renseignements requis en vertu
de la Loi des Pays-Bas concernant la société et des activités comprises dans les états financiers consolidés pris dans leur ensemble
au 31 décembre 2017, ainsi que de 1’évolution et de la performance de 1’entreprise pour 1’exercice clos a cette date.

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, y compris des entités consolidées et des entités comptabilisées selon la méthode de la mise en équivalence, 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 ententes de gestion ou de partenariat, les honoraires de gestion de base, les honoraires en fonction
du 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’entreprises, les contrats dérivés et la
construction et I’aménagement d’actifs.

La seule transaction entre parties liées importante de la Société au cours des exercices clos les 31 décembre 2017 et 2016 est la suivante :

. Dans le cadre du lancement de notre fonds immobilier a capital variable lancé en 2016, BPY a fourni certains immeubles et projets
d’aménagement en exploitation pour un produit net d’approximativement 500 M$, recu sous forme de trésorerie et de participation
de commanditaire dans le fonds. Nous sommes le commandité du fonds et toucherons des honoraires relativement a la gestion de
ce fonds. Le fonds est comptabilisé selon la méthode de la mise en équivalence dans les états financiers consolidés de la société.
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PARTIE 6 — CONTEXTE COMMERCIAL ET RISQUES

Cette section présente une analyse de certains aspects de notre contexte commercial et des risques qui pourraient avoir une incidence
sur notre performance.

La section qui suit constitue une analyse de certains risques qui pourraient avoir une incidence négative significative sur nos activités,
notre situation financiére, nos résultats d’exploitation, nos flux de trésorerie et la valeur de nos titres. D’autres risques et incertitudes
non connus auparavant de la société ou considérés actuellement comme non significatifs peuvent également avoir une incidence sur
nos activités et nos résultats financiers.

a) Volatilité du cours de nos actions de catégorie A

Le cours de nos actions de catégorie A est soumis a la volatilité provoquée par les conditions des marchés et d’autres facteurs et ne
peut étre prévu.

Nos actionnaires pourraient ne pas étre en mesure de vendre 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 sur les marchés financiers. 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 d’exploitation et de notre situation financiére; ii) la modification réelle ou éventuelle de la réglementation
gouvernementale, de régles ou de réglements applicables a nos activités; iii) des annonces significatives faites par nous-mémes, nos
sociétés liées ou nos concurrents; iv) des conditions du marché et des événements touchant précisément les secteurs dans lesquels
nous exercons nos activités; v) des changements de la conjoncture économique générale; vi) des variations de la valeur de nos
placements (y compris du cours de nos sociétés liées cotées) ou des modifications du montant des distributions, des dividendes ou des
intéréts versés en vertu de ces placements; vii) des différences entre nos résultats financiers et d’exploitation réels et ceux prévus par
les investisseurs et les analystes; viii) des changements dans les recommandations ou les projections de bénéfices formulées par les
analystes; ix) des variations dans 1’intérét manifesté par les analystes pour le suivi de la Société et de ses sociétés liées cotées;
x) 'importance et la liquidité du marché pour la négociation de nos actions de catégorie A; xi) ’effet dilutif de 1’émission d’actions
additionnelles; xii) la perception qu’ont les investisseurs de nos activités et des secteurs dans lesquels nous les exercons; xiii) les
restrictions en matiére de placements; xiv) notre politique de dividendes; xv) le départ de dirigeants principaux; xvi) la vente d’actions
de catégorie A par des membres de la haute direction ou d’importants actionnaires; et xvii) la concrétisation d’un autre risque décrit
dans cette rubrique.

b) Réputation

Des gestes ou comportements qui ont une incidence négative sur la perception qu’ont les clients ou les parties prenantes envers nous
pourraient avoir des répercussions néfastes sur notre capacité a attirer et a conserver les capitaux des clients.

La croissance de nos activités de gestion d’actifs s’appuie sur la collecte de fonds continue pour divers produits de placement public
et privé. Nous dépendons de nos relations d’affaires et de notre réputation d’intégrité et de services de gestion d’actifs de premiére
qualité pour attirer et retenir des investisseurs et des clients des services-conseils ainsi que poursuivre des occasions de placement
pour nous et pour les entités a la fois ouvertes et fermées que nous gérons. Si nous ne sommes pas en mesure de continuer & mobiliser
des capitaux aupres de tiers investisseurs, soit de fagon privée, dans le public ou les deux, et que nous ne pouvons pas profiter des
occasions de placement, une baisse significative de nos produits et de nos flux de trésorerie pourrait en découler, ce qui nuirait a notre
situation financiere.

Un faible rendement de toute sorte pourrait ternir notre réputation auprés des investisseurs actuels et potentiels dans nos entités de
placement sous gestion, ce qui nuirait a notre capacité a réunir de nouveaux capitaux. Les investisseurs pourraient préférer ne pas
investir dans des entités gérées actuelles et futures et pourraient retirer les sommes déja investies dans nos entités gérées a la suite du
faible rendement obtenu par celles-ci, ou ils pourraient exiger une diminution des honoraires a 1’égard de nouveaux fonds ou de fonds
existants. Tous ces facteurs entraineraient une réduction de nos produits.

En raison de nos diverses gammes d’activités et de produits de placement, dont certains mandats se recoupent, nous pouvons étre
soumis a un certain nombre de conflits d’intéréts réels, potentiels ou pergus plus importants que ceux auxquels nous serions autrement
soumis si nous n’avions qu’une seule gamme d’activités ou un seul produit de placement. Ces conflits pourraient étre exacerbés pour
un gestionnaire d’actifs ayant diverses sources de capitaux a sa disposition pour profiter d’occasions de placement, y compris les
capitaux de clients et ceux de la Société. En outre, les membres de la haute direction de la Société et de ses sociétés liées ont leur
propre capital investi dans les actions de catégorie A, directement et indirectement, et peuvent étre exposés a des risques financiers a
I’égard de leurs propres placements, ce qui pourrait entrainer des conflits si ces placements sont semblables a ceux effectués par la
Société ou au nom de clients au sein d’entités gérées par la Société. Pour gérer ces conflits, nous avons mis en place certaines politiques
et procédures qui peuvent s’avérer inefficaces pour limiter les conflits d’intéréts réels, potentiels ou pergus ou qui peuvent réduire les
synergies positives que nous cultivons dans 1’ensemble de nos activités. Il est également possible que des conflits d’intérét réels,
potentiels ou percus, puissent donner lieu a une insatisfaction chez I’investisseur, a des litiges, a des mesures coercitives liées a la
réglementation ou a d’autres résultats défavorables. Pour un gestionnaire d’actifs comme nous, il est complexe et difficile de traiter
de facon appropriée les conflits d’intéréts, et notre réputation pourrait étre entachée si nous ne gérons pas adéquatement les conflits
d’intéréts réels, potentiels ou percus ou si nous semblons ne pas étre en mesure de le faire. Les examens réglementaires portant sur
les conflits auxquels sont soumis les gestionnaires d’actifs sur les marchés ou nous exercons des activités sont plus nombreux, en
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particulier aux Etats-Unis. De tels examens peuvent donner lieu a des amendes, a des pénalités et & d’autres répercussions négatives.
Un examen réglementaire minutieux ou des litiges liés aux conflits d’intéréts pourraient avoir un effet défavorable significatif sur
notre réputation, nos activités, notre situation financiére ou nos résultats d’exploitation de différentes fagons, y compris 1’incapacité
de capitaliser suffisamment nos entités gérées existantes ou d’en mobiliser d’autres, notamment des fonds privés, et une réticence des
contreparties a faire affaire avec nous.

Les accords qui régissent nos fonds privés prévoient que, sous réserve de certaines conditions, des tiers investisseurs dans ces fonds
auront le droit de nous retirer en tant que commandité ou de devancer la date de liquidation du fonds pour plus de commodité. Toute
répercussion négative a notre réputation pourrait accroitre la probabilité qu’un fonds privé soit résilié par les investisseurs pour plus
de commodité. Cette répercussion serait aggravée si, comme c’est souvent le cas, un investisseur investit dans plus d’un fonds. Si un
tel événement devait se produire, cela se traduirait par une réduction des honoraires gagnés au titre de ce fonds, en particulier si nous
sommes incapables de maximiser la valeur des placements du fonds au cours du processus de liquidation ou dans le cas du
déclenchement d’une « récupération » des honoraires que nous aurions déja pergus a titre de commandité.

L’inconduite ou la présumée inconduite de notre personnel ou du personnel des sociétés de portefeuille dans lesquelles nos entités
gérées et nous-mémes investissons pourraient avoir des répercussions négatives sur nous, y compris les inconduites commises dans
le passé avant que nous investissions. Les risques associés aux inconduites liées a nos sociétés de portefeuille sont augmentés dans
les cas ou nous ne détenons pas le contrdle de droit, que nous n’exercons pas une influence notable sur une société de portefeuille en
particulier ou que nous ne participons pas d’une autre fagon a la gestion active d’une société de portefeuille. Dans ces situations, étant
donné notre participation et notre affiliation aupres de la société de portefeuille, notre réputation pourrait tout de méme étre entachée
en raison de 1’association. En outre, méme lorsque nous détenons le contrdle d’une société de portefeuille, s’il s’agit d’une société de
portefeuille nouvellement acquise que nous sommes en train d’intégrer, nous pourrions encourir des risques liés a la réputation en
raison d’une inconduite actuelle ou commise dans le passé ou d’une présumée inconduite de cette société de portefeuille pendant une
période. Dans la mesure ou notre capital placé dans des marchés émergents et des sociétés en difficulté augmente, nous pourrions
également faire face a un risque accru de cas d’inconduite. Si nous sommes confrontés a des allégations d’inconduite par des plaideurs
ou des autorités de réglementation privés, que les allégations soient valides ou invalides ou que le résultat final nous soit favorable ou
défavorable, de telles allégations peuvent entrainer une publicité négative et des spéculations de la presse a notre égard, a I’égard de
nos activités d’investissement ou du secteur de la gestion d’actifs en général, ce qui pourrait nuire a notre réputation et étre plus
dommageable pour notre entreprise que pour les autres types d’entreprises.

Nous sommes assujettis & un certain nombre d’obligations et de normes découlant de nos activités de gestion d’actifs et de notre
autorité sur les actifs que nous gérons. La violation de ces obligations et de ces normes par un de nos employés peut nuire a nos
associés ainsi qu’a notre entreprise et a sa réputation. Nos activités exigent souvent que nous traitions des questions confidentielles
d’une grande importance pour les sociétés dans lesquelles nous pourrions investir et pour d’autres tiers. Si nos employés devaient
utiliser des informations confidentielles de fagcon abusive ou les divulguer, ou si une infraction a la sécurité entrainait la divulgation
de ces informations par inadvertance, notre réputation, notre situation financiere et nos relations d’affaires actuelles et futures
pourraient subir un préjudice grave. Il n’est pas toujours possible de détecter ou de prévenir I’inconduite et les infractions a la sécurité
commises par les employés, et les précautions que nous prenons a cet égard peuvent ne pas étre efficaces.

La mise en ceuvre de nouvelles stratégies de placement et de croissance comporte un certain nombre de risques qui pourraient entrainer
des pertes et nuire a notre réputation professionnelle, y compris le risque que les résultats escomptés ne soient pas atteints, que les
nouvelles stratégies ne soient pas planifiées ou intégrées de maniére appropriée, que les nouvelles stratégies entrent en conflit avec
nos activités existantes, leur nuisent ou rivalisent avec celles-ci, et que le processus, les controles et les procédures de placement que
nous avons mis au point s’averent insuffisants ou inadéquats. En outre, nos initiatives stratégiques peuvent faire intervenir des
coentreprises, auquel cas nous serons assujettis a des risques et a des incertitudes supplémentaires desquels nous pourrions dépendre
et nous serons assujettis a la responsabilité, aux pertes ou aux dommages a la réputation liés aux systémes, aux contrdles et au
personnel sur lesquels nous n’exergons pas enti¢rement le contréle ou sur lesquels une autre partie exerce le controle.

¢) Gestion d’actifs

Le rendement des investissements pourrait étre moins élevé que le rendement cible en raison d’une attribution inappropriée du capital
ou d’une gestion inefficace des placements, ou la croissance des capitaux générant des honoraires pourrait subir I’incidence
défavorable d’efforts insuffisants a I’égard du développement de produits ou du marketing.

Notre stratégie de valorisation est axée sur l’acquisition d’activités de haute qualité procurant de la valeur, la réalisation
d’améliorations opérationnelles et la sortie dans le cadre d’un processus concurrentiel qui optimise la valeur. La réussite de la mise
en ceuvre de notre stratégie n’est pas certaine, car cette stratégie repose sur 1’existence d’occasions intéressantes, demande un bon
jugement, doit étre réalisée au moment opportun et requiert €galement les ressources nécessaires pour effectuer des achats d’actifs
puis restructurer ces derniers, au besoin, 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 est morose en ce qui a trait & une entité ou a un
secteur en particulier. Ce style d’investissement comporte des risques inhérents dés lors que les placements sont effectués sur des
marchés ou dans des secteurs d’activité qui font I’objet de perturbations. En outre, il n’existe aucune certitude que nous pourrons
cerner des occasions qui satisfont a nos critéres en maticre de placement en nombre suffisant et que nous serons en mesure de continuer
d’acquérir des actifs de haute qualité additionnels a des prix attrayants afin de soutenir notre croissance en temps opportun. Il se
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pourrait que notre évaluation des occasions qui se présentent soit inexacte ou que nous ne prenions pas en compte tous les facteurs
pertinents qui pourraient s’avérer nécessaires ou utiles a cet égard, ou, dans le cadre d’une acquisition, nous pourrions sous-estimer
les cofits nécessaires pour qu’elle réponde aux normes établies dans le marché visé, nous pourrions étre exposés a des risques et a des
colts imprévus liés a nos placements et (ou) étre incapables d’intégrer rapidement et efficacement de nouvelles acquisitions a nos
activités existantes ou de liquider le placement selon des conditions favorables.

De plus, des passifs peuvent exister que nous ou nos entités gérées ne découvrons pas dans le cadre du contrdle diligent avant la
réalisation d’une acquisition, ou des circonstances peuvent exister a 1’égard des entités ou des actifs acquis qui pourraient mener a des
passifs futurs et, dans chaque cas, nous ou nos entités gérées pourrions ne pas avoir droit a un nombre suffisant de recours, le cas
échéant, contre les contreparties contractuelles d’une acquisition. Pour une entreprise nouvellement acquise, 1’obtention de résultats
non conformes aux attentes pourrait avoir un effet défavorable significatif sur nos actifs, nos passifs, nos activités, notre situation
financicre, nos résultats d’exploitation et nos flux de trésorerie. Nous pourrions aussi étre dans 1’obligation de vendre une entreprise
avant qu’elle n’ait atteint le niveau de rendement auquel nous nous attendions.

Nous cherchons des occasions d’investissement qui comportent des facteurs commerciaux, réglementaires, juridiques et d’autres
complexités. Notre tolérance a la complexité présente des risques, car de telles transactions peuvent étre plus difficiles, coliteuses et
fastidieuses a financer et a exécuter, en plus de comporter un risque accru d’échec a I’exécution. Il peut aussi étre plus difficile de
gérer ou de réaliser de la valeur a partir des actifs acquis dans le cadre de telles transactions, et ces transactions demandent parfois des
contrdles réglementaires plus serrés ou comportent parfois un plus grand risque de passifs éventuels.

Si I’une de nos entités gérées obtient de mauvais résultats, nos produits tirés des services tarifés et nos flux de trésorerie pourraient
diminuer. De plus, nous pourrions subir des pertes sur notre propre capital investi dans nos entités gérées. Certains de nos placements
peuvent étre concentrés dans certains types d’actifs ou de régions géographiques, ce qui pourrait exacerber tout rendement négatif
d’une ou de plusieurs de nos entités gérées dans la mesure ot ces placements sont concentrés dans des actifs ou des régions aux prises
avec des perturbations des marchés.

La concurrence d’autres gestionnaires d’actifs dans la mobilisation de capitaux publics et privés est forte et elle est fondée sur divers
facteurs, entre autres, le rendement des placements, la qualité du service fourni aux clients, les liquidités et la volonté des investisseurs
d’investir et la réputation. Une piétre performance en matiére de placement pourrait entraver notre capacité a rivaliser pour ces sources
de capital ou nous obliger a réduire nos honoraires de gestion. Si la faiblesse des rendements de nos placements ou des modifications
apportées aux mandats de placement nous empéchent de mobiliser de nouveaux capitaux auprés de nos associ€s existants, nous
pourrions devoir cibler et attirer de nouveaux investisseurs afin de maintenir ou d’augmenter la taille de nos fonds privés, et il n’existe
aucune garantie que nous pourrons trouver de nouveaux investisseurs. Certains investisseurs institutionnels pourraient préférer avoir
recours a leurs propres professionnels en placement et effectuer des placements directs et, par conséquent, ils deviendraient des
concurrents et ne seraient plus des clients et/ou n’effectueraient plus de nouveaux engagements de capital. Si nous ne sommes pas en
mesure de mobiliser des capitaux auprés de tiers investisseurs, nous pourrions étre dans 1’incapacité d’affecter des capitaux a des
placements et de toucher des honoraires de gestion, ni d’avoir la possibilité de toucher des honoraires provenant des coits de transaction
ou de I’intéressement aux plus-values, ce qui entrainerait une baisse significative de nos produits et de nos flux de trésorerie et nuirait
a notre situation financiere.

Lorsque nous cherchons du rendement de placement, nous et nos entités gérées sommes confrontés a la concurrence d’autres
investisseurs. Chacune de nos entreprises est soumise a la concurrence a des degrés divers et nos concurrents peuvent avoir certains
avantages concurrentiels sur nous. Certains de nos concurrents peuvent avoir un seuil de tolérance aux risques plus élevé, des
évaluations des risques qui différent, des seuils de rendement inférieurs, un cotit du capital moindre ou un taux d’imposition effectif
inférieur (ou I’absence d’un tel taux), ce qui pourrait leur permettre d’envisager une plus grande variété de placements et de
soumissionner plus énergiquement que nous pour les placements. Nous risquons de perdre des occasions de placement dans 1’avenir si
nous n’égalons pas les structures, les conditions et les prix de placement offerts par nos concurrents, dont certains peuvent détenir des
activités synergiques leur permettant d’envisager d’offrir un prix plus élevé que celui que nous pouvons raisonnablement offrir de notre
c6té. En outre, si nous sommes obligés de rivaliser avec d’autres sociétés de placement sur la base du prix, nous pourrions ne pas étre
en mesure de maintenir nos structures actuelles d’honoraires de gestion d’actifs, y compris en ce qui concerne les honoraires de gestion
de base, I’intéressement aux plus-values ou d’autres conditions. Certains de nos concurrents pourraient avoir plus de succés que nous
en ce qui concerne la conception et la mise en ceuvre de nouvelles technologies ou de technologies de remplacement qui ont une
incidence sur la demande a I’égard des sociétés ou des actifs que nous détenons et exploitons, ou sur leur utilisation. Ces pressions
pourraient faire diminuer le rendement des placements et avoir une incidence négative sur I’ensemble de nos résultats d’exploitation,
nos flux de trésorerie d’exploitation et notre situation financiére. Bien que nous tentions de faire face aux pressions concurrentielles en
tirant parti de nos forces en matiére de gestion d’actifs et de nos capacités d’exploitation, et que nous livrions concurrence sur d’autres
aspects que les prix, rien ne garantit que ces mesures seront fructueuses et que nous n’aurons pas de la difficulté a saisir des occasions
de placement, surtout celles offertes par le truchement de ventes aux enchéres ou d’autres processus concurrentiels.
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d) Placements temporaires

Nous pourrions étre incapables d’effectuer la syndication, la délégation ou le transfert des engagements financiers conclus afin de
soutenir notre entreprise de gestion d’actifs.

Nous concluons fréquemment des ententes en vertu desquelles nous nous engageons a acquérir des actifs ou des titres afin de soutenir
notre entreprise de gestion d’actifs. Par exemple, nous pouvons acquérir un actif intéressant pour une entité gérée en particulier, pour
laquelle nous mobilisons des capitaux, et I’entreposer le temps de la collecte de fonds avant de le transférer a I’entité gérée a laquelle
il était destiné. Autre exemple, pour une acquisition en particulier, nous pouvons engager des capitaux dans le cadre d’un consortium
avec certaines de nos entités gérées en prévoyant qu’une partie ou la totalité de notre propre engagement sera effectuée par syndication
ou déléguée a d’autres investisseurs avant, pendant ou apres la date de cloture prévue de la transaction. Dans tous ces cas, il est prévu
que notre soutien en soit un de nature temporaire et nous participons a cette activité afin de stimuler davantage la croissance et le
perfectionnement de notre entreprise de gestion d’actifs. En tirant parti de la situation financiére de la Société pour effectuer des
placements temporaires, nous pouvons saisir des occasions d’investissement avant méme d’obtenir tout le financement par capitaux
propres de tiers que nous visons, et ces occasions pourraient ne pas étre disponibles sans la participation en titres de capitaux propres
initiale de la Société.

Méme si, souvent, notre intention a 1’égard de ces ententes est que la participation directe de la Société soit de nature temporaire, nous
pourrions étre incapables d’effectuer la syndication, la délégation ou le transfert de notre participation tel que nous en avions
I’intention, et devoir assumer ou conserver la propriété d’un actif sur une longue période. Cette situation pourrait donner lieu a une
augmentation du montant de notre propre capital investi dans certains actifs et avoir une incidence défavorable sur nos liquidités, ce
qui réduirait notre capacité a effectuer d’autres acquisitions ou a respecter d’autres engagements financiers.

e) Lois, régles et réeglements

Le défaut de se conformer aux exigences réglementaires pourrait entrainer des pénalités financiéres, une perte d’activités et nuire a
notre réputation.

Plusieurs lois, régles et réglements gouvernementaux ainsi que régles d’admission a la cote s’appliquent a notre société, a nos sociétés
liées, a nos actifs et & nos activités. Ces lois, régles et réglements 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 de nos sociétés liées, de nos clients ou de nos partenaires. Le défaut pour nous ou nos sociétés
liées cotées de nous conformer a ces lois, régles et réglements ou aux régles et exigences d’admission aux bourses auxquelles nous
sommes respectivement inscrits pourrait nuire a notre réputation et a notre situation financiere.

Nos activités de gestion d’actifs, y compris nos services de courtiers et de conseils en placement, sont assujetties a une surveillance
et a une conformité réglementaires importantes et en nombre accru; ce resserrement des controles réglementaires peut entrainer
davantage de mesures coercitives liées a la réglementation. Une incertitude plane toujours quant a ce qui constitue un niveau approprié
de réglementation et de surveillance a 1’égard des activités de gestion d’actifs dans plusieurs territoires ot nous exergons nos activités.
Récemment, le secteur des services financiers a fait 1’objet d’un contréle accru et la SEC a mis 1’accent sur les gestionnaires d’actifs.
De nouvelles mesures 1égislatives et une réglementation accrue pourraient entrainer une hausse des cots liés a la conformité et avoir
une incidence significative sur notre manicre de mener nos activités, et pourraient également nuire a notre rentabilité. Bien que le
gouvernement dans certains territoires, notamment les Etats-Unis, pourrait avoir proposé une déréglementation, il est difficile de
prédire le moment et I’'incidence de cette déréglementation, et nous pourrions ne pas tirer d’avantages significatifs de ces
modifications.

Nos activités de gestion d’actifs sont réglementées aux Etats-Unis, mais aussi dans d’autres territoires ol nous exergons nos activités,
notamment I’Union européenne, le Royaume-Uni, le Canada, le Brésil et I’ Australie. Comme c’est le cas aux Etats-Unis, les exigences
réglementaires dans les autres territoires otl nous exergons nos activités sont devenues plus rigoureuses. Dans le monde entier, des
organismes gouvernementaux ont proposé ou mis en ceuvre des initiatives, des regles et des réglements susceptibles d’avoir des
répercussions négatives sur nos activités de gestion d’actifs et pourraient proposer ou mettre en ceuvre des réglements additionnels.
Ces réglementations peuvent avoir des répercussions sur notre fagon de présenter nos entités gérées sur le marché dans les territoires
concernés, en plus d’imposer des obligations de conformité en matiere de présentation de 1’information financiére et de transparence
ainsi que des restrictions a I’égard des distributions aux investisseurs. Ces réglementations peuvent ¢galement imposer a nos entités
gérées des exigences en matiere de capital, des conditions d’utilisation de 1’effet de levier et des niveaux de liquidités a respecter. De
nouvelles exigences réglementaires se traduiraient par des charges supplémentaires et un fardeau accru en matiére d’observation de
la loi, et pourraient limiter notre souplesse opérationnelle et nos possibilités de financement.

Dans le cadre de nos activités, qui consistent principalement a acquérir et a développer des biens immobiliers, des actifs axés sur
I’énergie renouvelable, des infrastructures et des services commerciaux ainsi que des actifs industriels, nous devons nous conformer
aux réglementations municipales, étatiques ou provinciales, nationales et internationales importantes et complexes. Ces réglements
peuvent entrainer de ’incertitude et des délais, ainsi que nous imposer des colits supplémentaires, ce qui pourrait avoir une incidence
défavorable sur nos résultats d’exploitation. Ces lois pourraient faire I’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.
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De plus, notre responsabilité pourrait étre engagée en vertu de ces lois, régles et réglements sans qu’il y ait de notre faute. Dans
certains cas, des parties peuvent entamer des poursuites judiciaires contre nous en vue de la mise en conformité, ou pour obtenir des
dommages pour non-conformité, ou encore pour préjudices corporels ou dommages matériels. La couverture fournie par notre
assurance pourrait étre insuffisante si une poursuite intentée contre nous se révélait fructueuse.

Notre entreprise de courtiers est réglementée par la SEC, les diverses commissions provinciales des valeurs mobilieres du Canada
ainsi que des organismes d’autoréglementation. Ces organismes de réglementation peuvent mener des procédures administratives ou
de mise & exécution qui peuvent entrainer la censure, la suspension ou ’expulsion d’un courtier, de ses administrateurs, de ses
dirigeants ou des employés, ou I’imposition d’une amende. Ces procédures, qu’elles donnent lieu a des conclusions défavorables ou
non, peuvent nécessiter des dépenses importantes et peuvent avoir des répercussions négatives sur la réputation d’un courtier.

Les conseillers de certaines de nos entités gérées sont inscrits comme conseillers en placement auprés de la SEC. Les conseillers en
placement inscrits sont assujettis aux exigences et réglements de 1I’'Investment Advisors Act of 1940, qui accorde aux organismes de
supervision américains de vastes pouvoirs administratifs, dont celui de limiter 1’exercice d’activités en cas de non-respect de 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 placement, 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 de ressources, tandis que le défaut de
conformité pourrait se traduire par des enquétes et des sanctions financieres ou autres et compromettre notre réputation.

L’Investment Company Act of 1940 (la «loi de 1940 ») et les régles promulguées aux termes de celle-ci prévoient certaines
protections pour les investisseurs et imposent certaines restrictions aux entités qui sont considérées comme des sociétés de placement
au sens de la loi de 1940. Nous ne sommes pas pour I’instant, ni n’avons I’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 significative 1’étendue de nos activités ou de nos plans et des types d’acquisitions que nous pourrions
réaliser. Nous pourrions aussi devoir modifier notre structure organisationnelle ou céder des actifs que nous ne céderions pas
autrement. Si nous étions dans 1’obligation d’inscrire notre société comme société de placement, 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,
nous serions tenus de limiter le montant que nous pourrions investir pour notre propre compte et nous serions assujettis a d’autres
restrictions dans le cadre de nos activités.

f) Enquétes gouvernementales et lutte contre la corruption

Nos politiques et nos procédures congues pour assurer le respect des lois applicables, y compris les lois en matiére de lutte contre la
corruption et la subornation, peuvent ne pas étre efficaces dans tous les cas pour prévenir les violations et, par conséquent, nous
pouvons faire I’objet d’enquétes gouvernementales connexes.

Nous faisons de temps a autre 1’objet d’enquétes gouvernementales, d’audits et de demandes de renseignements, officiels et officieux.
Ces enquétes, quelle qu’en soit 1’issue, peuvent 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 pénalités ou d’autres sanctions
monétaires ou non monétaires, et pourrait avoir une incidence significative sur nos activités ou nos résultats opérationnels.

Une prise de conscience accrue a I’échelle mondiale quant a la mise en ceuvre et a I’application de la législation relative a la lutte
contre la corruption a eu pour effet d’augmenter les risques auxquels nous sommes exposés dans ce domaine, particuliérement du fait
de I’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. Cette prise de conscience accrue a 1’échelle mondiale quant a I’application des
lois relatives a la lutte contre la corruption pourrait donner lieu a davantage d’enquétes, officielles et officieuses, dans ce domaine,
dont il est impossible de prédire I’issue.

Les lois et réglements qui s’appliquent & nous pourraient contenir des dispositions contradictoires, ce qui pourrait compliquer notre
obligation de nous y conformer. 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 financiére. De plus, nous pouvons faire 1’objet de réclamations fondées sur la responsabilité du
successeur pour violation de ces lois et réglements ou pour d’autres actes de corruption commis par des entités dans lesquelles nous
ou nos entités gérées 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, en particulier lorsque nous effectuons un contréle diligent dans le cadre des acquisitions; 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 matiere de lutte contre la corruption, dans
lesquels les lois et réglements existants ne sont pas appliqués de fagon constante ou qui sont considérés comme présentant des niveaux
de corruption significativement plus €élevés selon des normes de cotation internationales. 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
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irrégularités comptables et autres tractations malhonnétes peuvent étre particuliérement difficiles a détecter dans ces régions. De plus,
lorsque nous acquérons des actifs en difficulté, la qualité de I’information financiere de ’actif visé peut nuire a la détection des
irrégularités.

g) Change
Les fluctuations des taux de change pourraient avoir une incidence défavorable sur notre risque de change global.

Nous avons cherché, et prévoyons continuer a chercher, des occasions de croissance sur les marchés internationaux et nous
investissons souvent dans des pays ou la monnaie locale n’est pas le dollar américain. Par conséquent, nous sommes exposés au risque
de change en raison des fluctuations possibles des taux de change entre ces devises et le dollar américain. Une importante baisse de
la valeur de la monnaie utilisée dans un ou plusieurs pays ol notre présence est importante pourrait avoir une incidence défavorable
significative sur nos résultats d’exploitation et sur notre situation financicre. En outre, dans certains marchés au sein desquels nous
exercons nos activités, la croissance économique est tributaire du prix des marchandises, et le cours de la monnaie peut donc étre plus
volatil.

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
pourrait ne faire I’objet d’aucune couverture. Par ailleurs, dans le cours normal des activités, nous pourrions choisir de prendre des
positions non couvertes.

Rien ne garantit que les stratégies de couverture, dans la mesure ou elles sont utilisées, atténueront entiérement les risques qu’elles
visent a compenser. De plus, les dérivés auxquels nous avons recours 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 et a la nécessité éventuelle de
financer les ajustements a la valeur de marché. Nos politiques de gestion des risques financiers peuvent, en définitive, ne pas étre
efficaces pour gérer ces risques financiers.

La loi Dodd-Frank et des lois semblables sur d’autres territoires imposent des régles et des réglements en matiére de surveillance par
les autorités du marché des produits dérivés de gré a gré et de ses participants. Ces réglements pourraient nous imposer des colts et
des examens réglementaires additionnels. Si nos transactions sur dérivés doivent étre exécutées par I’intermédiaire d’une bourse ou
d’un organisme réglementé, nous serons confrontés a de nouvelles exigences en matiére de dépots de garantie sous forme de dépots
initiaux, et la variation des dépdts de garantie devra étre réglée en trésorerie quotidiennement. Une telle augmentation des exigences
en matiére de dépots de garantie (relatives aux ententes bilatérales), si elle devait se produire, et une liste possiblement plus restreinte
de titres admissibles comme garanties financiéres nous obligeraient a détenir des positions plus importantes en trésorerie, ce qui
pourrait diminuer notre résultat.

Il nous est impossible de prédire 1’incidence qu’un changement a la loi sur les dérivés aurait sur nos colits de couverture, notre stratégie
de couverture ou sa mise en ceuvre, ou les risques que nous couvrons. La réglementation des produits dérivés pourrait faire augmenter
le colt des contrats dérivés, réduire la disponibilité des dérivés pour se prémunir du risque opérationnel et réduire la liquidité du
marché des dérivés, ce qui pourrait réduire notre utilisation de dérivés et se traduire par une volatilité accrue et une diminution de la
prévisibilité de nos flux de trésorerie.

h) Taux d’intérét
La hausse des taux d’intérét pourrait faire augmenter nos charges d’intéréts.

Un certain nombre de nos actifs de longue durée sont sensibles aux taux d’intérét. L’augmentation des taux, si I’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. Lorsque la valeur d’un actif diminue en raison d’une hausse des taux d’intérét, certaines clauses restrictives financieres
et autres clauses restrictives aux termes d’accords de crédit régissant les actifs pourraient étre en défaut, et ce, méme si nous avons
respecté et continuons de respecter toutes nos obligations de paiement. Un tel manquement pourrait nuire a notre performance
financiére et a nos résultats d’exploitation.

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, les taux d’intérét demeurent a des niveaux faibles dans de nombreux territoires ou nous exergons nos activités. Ces taux
pourraient demeurer relativement faibles, mais ils pourraient remonter de fagon importante, graduellement ou abruptement. Une
remontée rapide ou imprévue des taux d’intérét pourrait entrainer des perturbations sur les marchés, ce qui aurait une incidence
négative sur notre performance financiére. L’augmentation des taux d’intérét ferait aussi augmenter le montant de trésorerie nécessaire
pour honorer nos obligations, ce qui péserait sur nos bénéfices.
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i) Risques financiers et de liquidité

Nous pourrions ne pas disposer de trésorerie suffisante pour répondre & nos obligations financiéres & leur échéance ou pour nous
permettre de saisir les occasions de placement lorsqu’elles se présentent.

Dans le cours normal des activités, nous utilisons des emprunts et d’autres instruments a effet de levier pour améliorer le rendement
pour nos investisseurs et pour financer nos activités. Par conséquent, nous sommes assujettis aux risques associés au financement et
au refinancement par emprunt, y compris, sans s’y limiter, les risques suivants : i) nos flux de trésorerie pourraient ne pas suffire pour
effectuer les versements requis de capital et d’intérét; ii) les versements de capital et d’intérét sur des emprunts pourraient nous priver
des ressources en trésorerie nécessaires au réglement de charges d’exploitation et au versement de dividendes; iii) 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 d’autres modalités défavorables, nous pourrions
éprouver des difficultés a réaliser des acquisitions ou alors générer des profits moins élevés qu’ils ne le seraient normalement; iv) nous
pourrions ne pas étre en mesure de refinancer la dette a 1’échéance en raison de facteurs liés 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 & nos activités et d’autres facteurs; et v) si nous sommes en mesure de refinancer notre
dette, les modalités du refinancement pourraient ne pas étre aussi avantageuses que les modalités initiales de cette dette. 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. Les changements apportés a la
réglementation peuvent également entrainer 1’augmentation des colits d’emprunt et la réduction de I’accés au crédit.

Les modalités de nos diverses ententes de crédit et autres ententes de financement exigent que nous nous conformions a un certain
nombre d’exigences financicres 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 investissons une importante part de notre capital dans des actifs corporels et des titres qui peuvent étre difficiles a vendre,
particulierement si les conditions des marchés sont médiocres. En outre, dans le cadre de notre stratégie de placement, des personnes
qui nous représentent pourraient siéger au conseil d’administration de sociétés de portefeuille cotées, ce qui pourrait restreindre notre
capacité a effectuer des ventes au cours de certaines périodes. 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 de la conjoncture économique 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
d’exploitation.

Compte tenu d’une grande incertitude entourant 1’évaluation ou la stabilité de la valeur des placements non liquides ou non publics,
la juste valeur de ces placements ne refléte pas nécessairement les prix qui seraient réellement obtenus lorsque ces placements seront
réalisés. Des réalisations conclues a des valeurs beaucoup plus faibles que la valeur a laquelle des placements ont ét¢ comptabilisés
se traduiraient par des pertes, une baisse des honoraires de gestion d’actifs et la perte potentielle d’un intéressement aux plus-values
et d’honoraires liés au rendement.

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 d’autres entités que nous gérons
ou dans lesquelles nous investissons. Si nous sommes tenus de remplir nos engagements, mais dans ’incapacité de le faire, nous
pourrions faire 1’objet de poursuites ou alors perdre des occasions en vertu de contrats qui, autrement, nous auraient été favorables.

j) Capital humain

La préservation inadéquate de notre culture ou la gestion inefficace du capital humain pourrait avoir une incidence négative sur nos
activités de gestion d’actifs.

Dans tous nos marchés, 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 & 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 financicre et nos résultats d’exploitation.
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Notre équipe de haute direction contribue fortement a notre succés et supervise 1’exécution de notre stratégie de valorisation. Notre
capacité a retenir et a motiver notre équipe de direction ou a attirer des gens compétents pour remplacer les membres de notre équipe
de direction qui quittent la société est tributaire notamment de la concurrence dans le marché de I’emploi et des possibilités
d’avancement et de la rémunération que nous avons a offrir.

I1 se peut que nous vivions le départ de professionnels clés dans I’avenir. Nous ne pouvons pas prévoir I’incidence de ces départs sur
notre capacité d’atteindre nos objectifs, car ces départs pourraient nuire a notre situation financiére et a nos flux de trésorerie. Il existe
une forte concurrence pour conserver le capital humain le plus compétent 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. Les risques associés a notre capital humain pourraient étre
exacerbés par le fait que nous n’avons pas contracté d’assurance pour collaborateurs essentiels.

Notre équipe de haute direction posséde une vaste expérience et une grande expertise et entretient des relations d’affaires solides avec les
investisseurs dans nos entités gérées et avec d’autres membres des milieux d’affaires et des secteurs dans lesquels nous exergons nos
activités. En conséquence, la perte de ces membres du personnel pourrait compromettre nos relations avec les investisseurs dans nos
entités gérées et avec d’autres membres des milieux d’affaires et des secteurs dans lesquels nous exergons nos activités. Cela pourrait se
traduire par une réduction de nos actifs sous gestion ou des occasions de placement. L’exercice de nos activités et la mise en ceuvre de
notre stratégie reposent essentiellement sur le travail d’équipe. Notre constante capacité a réagir rapidement pour saisir les occasions et
surmonter les obstacles a mesure qu’ils se présentent repose sur un esprit de coopération et sur la coordination au sein de I’organisation
ainsi que sur notre structure de gestion axée sur le travail d’équipe, facteurs qui pourraient ne pas donner les résultats que nous escomptons.

Une partie de notre main-d’ceuvre au sein de certains de nos secteurs est syndiquée. Si nous ne sommes pas en mesure de négocier
des conventions collectives acceptables avec nos syndicats a I’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 cotts 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.

k) Situation géopolitique

L’instabilité politique, des changements dans les politiques gouvernementales ou des facteurs culturels inconnus pourraient avoir
une incidence négative sur la valeur de nos placements.

Nous sommes assujettis a des incertitudes géopolitiques dans tous les territoires ou nous exergons nos activités, y compris en Amérique
du Nord. Nous effectuons également des placements dans des entreprises qui sont situées a I’extérieur de I’Amérique du Nord et nous
pouvons réaliser des placements dans des marchés peu connus, ce qui pourrait nous exposer a des risques supplémentaires qui ne sont
généralement pas liés aux investissements en Amérique du Nord. Il se pourrait que nous ayons de la difficulté a nous adapter a la
culture et aux pratiques commerciales locales de ces marchés, et il est possible que nous embauchions du personnel ou que nous
établissions un partenariat avec des personnes qui pourraient ne pas respecter notre culture et nos pratiques commerciales conformes
ala déontologie. L un ou I’autre de ces scénarios pourrait se solder par I’échec de nos initiatives dans de nouveaux marchés et entrainer
des pertes financiéres pour nous et nos entités gérées. Dans plusieurs de nos marchés importants et dans d’autres parties du monde ou
nous exer¢ons des activités, y compris, par exemple, la péninsule coréenne, il existe des risques d’instabilité politique découlant de
facteurs tels que les conflits politiques, 1’inégalité des revenus, les mouvements de réfugiés, le terrorisme, 1’éclatement éventuel
d’unions politico-économiques (ou le départ d’un membre de 1’union, comme le Brexit) et la corruption politique. Si au moins un de
ces risques se matérialisait, notre performance financiére pourrait en souffrir. Notamment, bien que 1’incidence a long terme sur la
conjoncture économique soit incertaine, le Brexit pourrait avoir une incidence défavorable sur le taux de croissance économique au
Royaume-Uni et dans I’Europe continentale.

Toutes les activités existantes ou nouvelles peuvent étre soumises a d’importants risques politiques, économiques et financiers, qui varient
selon les pays, et peuvent comprendre les éléments suivants: i) des changements dans les politiques, y compris les politiques
protectionnistes, ou les membres du gouvernement; ii) des changements dans la conjoncture générale; iii) des restrictions quant au
transfert ou a la conversion des devises; iv) des changements dans les relations de travail; v) une instabilité politique et de 1’agitation
civile; vi) des marchés financiers moins développés ou moins efficients qu’en Amérique du Nord; vii) I’absence d’une comptabilisation,
d’un audit et de normes, de pratiques et d’exigences uniformes en matiere d’information financiére; viii) moins de supervision et de
réglementation gouvernementale; ix) un environnement juridique ou réglementaire moins élaboré; x) une exposition accrue au risque de
corruption; xi) une hostilité politique envers les placements faits par des investisseurs étrangers; xii) une moins grande disponibilité des
renseignements pour le public a ’égard des entreprises dans les marchés situés a ’extérieur de I’ Amérique du Nord; xiii) I’incidence
négative de taux d’inflation plus élevés ou moins élevés; xiv) des cotits de transaction plus élevés; xv) des difficultés a faire respecter les
obligations contractuelles et I’expropriation ou la confiscation des biens; et xvi) une protection restreinte pour les investisseurs.

Des événements politiques imprévus sur les marchés dans lesquels nous possédons et exploitons des actifs et ou nous pourrions
envisager d’accroitre nos activités, notamment aux Etats-Unis, au Brésil, en Europe et en Asie, pourraient créer de 1’incertitude
économique, ce qui pourrait avoir une incidence négative sur notre performance financiére. Une telle incertitude pourrait perturber
nos activités, et notamment nuire aux activités de nos clients et fournisseurs et/ou nos relations avec eux, ainsi que modifier les liens
entre les tarifs et les monnaies, y compris la valeur de la livre sterling et de 1’euro par rapport au dollar américain. Ces perturbations
et incertitudes pourraient avoir une incidence défavorable sur notre situation financiere, nos résultats d’exploitation et nos flux de
trésorerie. En outre, les suites des enjeux politiques dans les marchés ou nous exercons nos activités pourraient se traduire par une
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incertitude juridique et par des lois et des réglements nationaux divergents, ce qui peut contribuer a I’incertitude économique générale.
En ce qui nous concerne, ainsi que nos entités gérées, I’incertitude économique pourrait étre exacerbée par des événements politiques
a court terme survenant aux Etats-Unis, au Brésil, en Europe, en Asie ou ailleurs dans le monde.

1) Impot sur le résultat

Des réévaluations par des autorités fiscales ou des modifications apportées aux lois fiscales pourraient se traduire par des charges
d’impdt pour nous.

Notre structure s’articule autour des lois et pratiques en matiére d’imposition des territoires locaux ou nous exergons 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 dégageons de nos placements, sur le niveau de capital que nous ou nos entités
gérées pourrions investir ou sur la volonté des investisseurs d’investir dans nos entités gérées. Ce risque comprendrait toutes les
réévaluations par des autorités fiscales a 1’égard de nos déclarations de revenus s’il advenait que nous interprétions ou appliquions
incorrectement les politiques, lois ou pratiques fiscales.

L’impo6t et les autres contraintes auxquels nos entités en exploitation seraient assujetties dans ces territoires pourraient ne pas
s appliquer aux institutions locales ou aux autres parties, notamment des sociétés d’Etat, et ces parties pourraient donc bénéficier d’un
cout 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, y compris, sans s’y limiter, les suivants : des variations dans 1’évaluation de nos actifs et de nos passifs d’impdt différé et
une éventuelle réévaluation des impdts par les autorités fiscales.

Les gouvernements du monde entier cherchent de plus en plus a réglementer les multinationales et leur utilisation des taux
d’imposition différentiels d’un territoire & I’autre. Cet effort demande aux diverses nations de mettre un accent plus soutenu sur la
coordination et le partage d’informations sur les sociétés et les impdts qu’elles paient. Les politiques et les pratiques fiscales
gouvernementales pourraient nous nuire et, en fonction de leur nature, elles pourraient avoir une incidence plus marquée sur nous que
sur d’autres entreprises. En raison de cette attention accrue apportée a 1’utilisation de la planification fiscale par les multinationales,
nous pourrions également étre exposés a un risque li¢ a la réputation découlant d’une couverture médiatique négative a 1’égard de
notre planification fiscale ou autre.

La Société cherche a étre considérée comme une « société étrangére admissible » (au sens de « qualified foreign corporation ») aux
fins de I’impét sur le revenu fédéral des Etats-Unis, et a ce que les dividendes de la Société soient par conséquent considérés comme
pouvant généralement étre traités comme des « dividendes admissibles » aux Etats-Unis. Le fait que les dividendes versés par la
Société seront traités ou non comme des « dividendes admissibles » aux fins de I’impot sur le revenu fédéral des Etats-Unis pour un
actionnaire en particulier de la Société dépendra des circonstances propres a cet actionnaire, y compris, sans toutefois s’y limiter, la
période de détention par I’actionnaire des actions de la Société sur lesquelles des dividendes sont regus. La Société ne peut garantir
que la totalité ou une partie de ses dividendes versés aux actionnaires seront traités comme des « dividendes admissibles » aux fins
de I’impot sur le revenu fédéral des Etats-Unis.

m) Information financiére et présentation de I’information
Des lacunes dans notre information financiére et notre présentation de I’information pourraient nuire a notre réputation.

A mesure que nous élargissons la taille et la portée de notre entreprise, les probabilités que notre information financiére et nos autres
documents d’information publics contiennent des inexactitudes significatives et que les contrdles que nous maintenons pour tenter
d’assurer ’exactitude compléte de nos informations publiées ne fonctionnent pas comme prévu augmentent. Si de tels événements
survenaient, cela pourrait nuire a notre réputation et a notre situation financiére.

La direction est responsable de 1’établissement et du maintien de contrdles internes adéquats a 1’égard de I’information financiére
pour fournir a nos parties prenantes une assurance raisonnable que notre information financiere est fiable et que les états financiers
ont été établis aux fins de la publication externe, conformément aux Normes internationales d’information financiére (les « IFRS »).
Toutefois, le processus d’établissement et de maintien de contrdles internes adéquats a 1’égard de I’information financiére a des limites
intrinséques, y compris la possibilité d’une erreur humaine. Nos contrdles internes a I’égard de 1’information financiére pourraient ne
pas suffire a prévenir ou a détecter certaines anomalies dans nos renseignements financiers, ou ces anomalies pourraient ne pas étre
détectées ou prévenues en temps opportun. Certaines de nos filiales ne connaissent pas encore tous ces processus et, dans le cas des
acquisitions, ont besoin de temps pour bien les mettre en ceuvre.

Nos contrdles et nos procédures de communication de I’information sont congus pour fournir 1’assurance que I’information que nous
devons présenter dans des rapports déposés ou transmis en vertu des lois sur les valeurs mobiliéres du Canada et des Etats-Unis est
enregistrée, traitée, résumeée et présentée dans les délais prescrits. Nos politiques et procédures régissant les informations a fournir
pourraient ne pas faire en sorte que toutes les informations significatives nous concernant seront communiquées de fagon adéquate et
en temps opportun, ou que nous réussirons a empécher la communication d’informations significatives a une seule personne ou a un
groupe restreint de personnes avant que ces informations ne soient diffusées a grande échelle.

RAPPORT ANNUEL 2017 100



n) Conjoncture économique

Une conjoncture économique défavorable ou des changements apportés aux secteurs au sein desquels nous exergons nos activités
pourraient nuire & notre performance financiere.

Nos activités sont tributaires de la conjoncture économique locale, régionale, nationale et internationale, ainsi que d’autres événements
ou situations qui échappent a notre controle, lesquels comprennent, sans toutefois s’y limiter, les éléments suivants : la volatilité 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, régles et réglements, 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, I’orientation et I’importance de la croissance économique,
les taux d’inflation et I’incertitude économique générale. A 1’échelle mondiale, certains secteurs ont créé une capacité fondée sur des
prévisions trop optimistes de la croissance, entrainant la volatilité de I’ensemble des marchés, dont le marché des marchandises, ce
qui pourrait avoir une incidence négative sur notre performance financicre.

La conjoncture économique défavorable pourrait toucher les territoires dans lesquels nos entités sont formées et ot nous possédons
des actifs et exergons nos activités, et cela pourrait entrainer une diminution de ce qui suit : i) les cours des titres; ii) la liquidité de
nos placements et de ceux de nos entités gérées; iii) la valeur ou la performance de nos placements et de ceux de nos entités gérées;
et iv) notre capacité et celle de nos entités gérées de mobiliser ou d’affecter du capital. Chacun de ces éléments pourrait avoir une
incidence négative sur notre situation financiére.

De fagon générale, une détérioration de la conjoncture économique sur les marchés ou dans les secteurs d’activité ou nous sommes
présents exerce une pression a la baisse sur nos marges d’exploitation 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 pour nos activités, un ralentissement économique dans ce marché pourrait nuire
considérablement a nos marges d’exploitation et a la valeur de nos actifs.

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, I’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.

Si la conjoncture économique mondiale se détériorait, le rendement de nos placements pourrait en souffrir, ce qui pourrait se traduire,
par exemple, par le paiement d’un montant moindre ou nul en intéressement aux plus-values. Le paiement d’un montant moindre ou
nul en intéressement aux plus-values qui nous serait versé pourrait entrainer une diminution de nos flux de trésorerie liés aux
opérations, ce qui pourrait avoir une incidence défavorable significative sur notre situation de trésorerie et sur le montant en trésorerie
que nous avons en caisse pour mener nos activités. Une réduction de nos flux de trésorerie liés aux opérations pourrait, par ricochet,
nous obliger a compter sur d’autres sources de trésorerie (comme les marchés des capitaux auxquels nous pourrions ne pas avoir acces
a des conditions acceptables ainsi que des emprunts et d’autres instruments a effet de levier).

De plus, un ralentissement économique accroit le risque de défaut par les contreparties & nos placements et aux autres transactions.
Dans de telles circonstances, il est plus probable que ces transactions ne pourront étre effectuées ou procureront un pictre rendement,
ce qui pourrait avoir une incidence défavorable sur nos activités, nos résultats d’exploitation et notre situation financiére.

0) Santé et sécurité et protection de ’environnement

Des programmes de santé et de sécurité inadéquats ou inefficaces pourraient se traduire par des blessures subies par les employés
ou le public et, comme dans le cas d’une gestion inefficace des questions relatives & I’environnement et au développement durable,
cela pourrait nuire a notre réputation et a notre performance financiere et mener a des mesures réglementaires.

La propriété et I’exploitation de nos actifs comportent, a divers degrés, un risque intrinséque de responsabilité lié¢ 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 a des conditions peu sires et a des terrains contaminés, ainsi qu’a une responsabilité civile éventuelle. La conformité aux
normes en matiere de santé, de sécurité et d’environnement et aux exigences €tablies dans nos licences, permis et autres autorisations
est significative pour nos activités.

Nous avons engagé, et continuerons d’engager, des dépenses d’investissement et des charges d’exploitation importantes pour nous
conformer aux normes en matiere de santé, de sécurité et d’environnement, 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 conserver un permis important ou une licence ou une autre autorisation importante ou devenir assujettis a des ordonnances
gouvernementales, & 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, et tous ces éléments pourraient avoir une incidence défavorable
significative sur nous. De plus, lorsque nous ne détenons pas le contrdle de droit ou que nous n’exergons pas une influence notable sur
une société de portefeuille ou que nous ne participons pas d’une autre fagon a la gestion active d’une société, notre capacité a exercer une
influence sur les pratiques et les résultats en matiére de santé, de sécurité et d’environnement pourrait tre limitée.
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Les lois et les réglements en matiére de santé, de sécurité et 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 1’avenir. L’issue des récentes propositions
visant a réduire ou a éliminer ces réglementations est incertaine et pourrait ne pas nécessairement nous procurer des avantages. Si un
événement défavorable 1i¢ a la santé, a la sécurité ou a I’environnement 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 significatives,
ou les deux.

En tant que propriétaire et exploitant de biens immobiliers, nous pourrions avoir a prendre en charge les colts d’enlévement et de
remise en état a 1’égard de certaines substances dangereuses €émises sur nos propriétés ou a d’autres endroits, que nous soyons
responsables ou non de leur émission ou de leur dépdt. Ces colts 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 a notre capacité
de vendre ces immeubles ou d’emprunter en les utilisant comme garanties, en plus de donner lieu a des poursuites ou autres actions
judiciaires contre nous.

Certaines de nos activités nécessitent I’ utilisation, la manipulation ou le transport de substances toxiques, combustibles ou dangereuses
pour I’environnement; ces activités peuvent également se dérouler a proximité de régions écologiquement vulnérables ou densément
peuplées. En cas de fuite, de déversement ou d’incident environnemental d’une autre nature, les autorités réglementaires pourraient
nous imposer d’importantes amendes ou sanctions, révoquer les permis et licences nécessaires a 1’exercice de nos activités ou les
assortir de conditions plus sévéres, et les parties prenantes pourraient réclamer une indemnisation, y compris le paiement de
dommages-intéréts punitifs.

Les facteurs environnementaux, sociaux et de gouvernance (les « facteurs ESG »), et leur gestion, intéressent de plus en plus les
parties prenantes. Les facteurs ESG comprennent, entre autres, I’empreinte carbone, la gestion du capital humain et de la main-
d’ceuvre, la gouvernance d’entreprise, la diversité de genre, la vie privée et la sécurité des données. Les investisseurs actuels et
potentiels dans nos entités gérées ou notre société pourraient ne pas investir en raison de certains secteurs au sein desquels nous
exercons des activités. De plus en plus, les investisseurs et les emprunteurs considérent les facteurs ESG dans le cadre de leur processus
de placement et d’emprunt, respectivement, parallelement aux considérations financiéres conventionnelles. Notre incapacité
éventuelle a assurer 1’intégration des facteurs ESG dans nos pratiques pourrait entrainer 1’augmentation du cott du capital ou la
diminution des intéréts sur nos titres d’emprunt et/ou de capitaux propres.

Les enjeux liés aux facteurs ESG a 1’échelle mondiale, comme 1’empreinte carbone, la vie privée et la sécurité des données, les
changements démographiques et les pressions exercées par la réglementation amenent des nouveaux facteurs de risque auxquels nous
pourrions ne pas avoir fait face auparavant. Notre incapacité éventuelle a assurer notre conformité relativement aux facteurs ESG
pourrait avoir des répercussions négatives sur notre réputation et notre capacité future a réunir des capitaux publics et privés de méme
que sur notre valeur économique et sur la valeur de nos entités gérées.

pP) Evénement/perte catastrophique et cyberterrorisme

Des événements (ou une combinaison d’événements) catastrophiques, comme des tremblements de terre, des tornades, des
inondations, un acte de terrorisme ou de sabotage, des incendies, ainsi que des actes de cyberterrorisme délibérés pourraient nuire
a notre performance financiére.

Nos actifs sous gestion pourraient étre exposés aux effets d’événements catastrophiques, tels que des conditions météorologiques
violentes, des catastrophes naturelles, des accidents graves, un acte de destruction commis par malveillance ou un acte de sabotage,
de guerre ou de terrorisme, qui pourraient avoir une incidence négative significative sur nos activités.

Les variations incessantes du climat dans lequel nous exercons nos activités pourraient influer sur celles-ci. Les variations des régimes
climatiques ou des conditions météorologiques extrémes (telles que les inondations, les ouragans et autres tempétes) pourraient influer
sur les niveaux hydrologiques, sur les 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 ’avenir, avoir une
incidence défavorable sur la valeur des biens immobiliers cotiers situés a faible altitude que nous pourrions détenir ou aménager, se
traduire par I’assujettissement a de nouveaux impoéts fonciers ou faire augmenter le tarif des polices d’assurance de biens. Les
changements climatiques pourraient aussi donner lieu a des modifications des réglements et & un changement de comportement des
consommateurs, ce qui pourrait avoir une incidence défavorable sur nos activités en augmentant les colits liés a nos activités
d’exploitation. L’incidence défavorable de la réglementation provinciale ou étatique, fédérale et internationale en matiére de
changements climatiques, et la réglementation connexe, pourrait avoir une incidence défavorable significative sur nos activités, notre
situation financiere, nos résultats d’exploitation ou nos flux de trésorerie.

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 des actes de guerre ou sont considérées comme pouvant étre menacées par de telles
attaques ou de tels actes de guerre. 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 pergue. La menace pergue d’une attaque terroriste ou du déclenchement
d’une guerre pourrait avoir une incidence négative sur notre capacité a louer les locaux pour bureaux de notre portefeuille immobilier.
Nos actifs liés a 1’énergie renouvelable et aux infrastructures, tels que les routes, les chemins de fer, les installations de production
d’énergie et les ports, pourraient par ailleurs étre la cible d’organisations terroristes ou d’actes de guerre. D’éventuels dommages ou
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couts liés a une interruption des activités par suite d’actes de terrorisme ou de guerre non couverts ou insuffisamment couverts
pourraient entrainer un colt significatif pour nous et avoir une incidence défavorable sur nos activités, notre situation financiére ou
nos résultats d’exploitation. Il se pourrait dans 1’avenir que nous ne puissions souscrire une assurance appropriée contre les actes de
terrorisme, a des taux que nous jugeons raisonnables. Ces risques pourraient étre aggravés a la suite de décisions en matiere de
politique étrangére prises par les Etats-Unis (ot nous menons un nombre important d’activités) ou par d’autres pays exercant une
influence a cet égard, ou en raison de la situation géopolitique générale.

Nous comptons sur certains systemes de technologies de 1’information, y compris les systémes d’autres entités avec lesquelles nous
collaborons, qui pourraient étre la cible d’une attaque cyberterroriste visant & obtenir un accés non autorisé a nos renseignements
commerciaux de nature exclusive et a ceux de nos partenaires d’affaires dans un but de destruction de données ou de mise hors service,
de détérioration ou de sabotage de ces systémes, au moyen de virus informatiques, de courriels frauduleux et de cyberattaques ou par
d’autres moyens, lesquels pourraient découler de diverses sources, y compris nos propres employés. De plus, la cybersécurité est
maintenant une priorité pour les organismes de réglementation dans le monde entier. Rien ne garantit que les mesures mises en ceuvre
pour assurer I’intégrité de ces systemes offriront une protection adéquate et la compromission de ces systémes pourrait ne pas étre
détectée pendant une longue période. Si ces systémes d’information sont compromis, nous pourrions subir une interruption de
I’exploitation d’une ou de plusieurs de nos activités, et pourrions connaitre, entre autres, une perte financiere, une perte d’occasions
d’affaires, ’appropriation indue ou la publication non autorisée de renseignements confidentiels ou personnels, des dommages causés
a nos systemes et a ceux avec qui nous collaborons, une atteinte a la vie privée et a d’autres lois, des litiges, des pénalités
réglementaires, des colits de remise en état ainsi que I’augmentation des cofits d’entretien de nos systémes, ce qui pourrait avoir une
incidence négative sur nos résultats d’exploitation et nos flux de trésorerie et compromettre notre réputation.

q) Dépendance a I’égard de nos systémes de technologie de ’information
La défaillance de nos systémes de technologie de I’information pourrait nuire a notre réputation et a notre performance financiere.

Nous menons des activités dans des secteurs qui dépendent de systémes et de technologies de I’information. Nos systémes et nos
technologies de I’information pourraient ne plus étre en mesure de répondre a notre croissance, et les colits relatifs au maintien de ces
systémes pourraient augmenter considérablement. L’une et I’autre de ces situations pourraient avoir une incidence défavorable
significative sur nous.

Nous comptons sur des tiers fournisseurs de services pour gérer certains aspects de nos activités, y compris a 1’égard de certains
systémes et technologies de I’information, de systémes de traitement de données, ainsi que le traitement, le stockage et la transmission
de I’information de fagon sécurisée. Toute interruption ou dégradation de la performance de ces tiers ou défaillances de leurs systémes
et de leurs technologies de I’information pourraient nuire a la qualité de nos activités et pourraient avoir une incidence négative sur
nos activités et notre réputation.

r) Litiges

Nous et nos sociétés liées pourrions devenir partie a des litiges au Canada, aux Etats-Unis et & I’étranger qui pourraient influencer
négativement notre performance financiére et notre réputation.

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. Les
décisions de placement que nous prenons dans le cadre de nos activités de gestion d’actifs et les activités de nos professionnels en
placement pour le compte des sociétés de portefeuille de nos entités gérées pourraient soumettre nos entités gérées, nos sociétés de
portefeuille et nous-mémes au risque de litige tiers. En outre, nous exergons 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.

La gestion de nos litiges est généralement prise en charge par un conseiller juridique de ’unité opérationnelle touchée le plus
directement par le litige, et non par un service juridique centralisé. Par conséquent, la gestion de ces litiges peut parfois s’avérer
inefficace ou inappropriée.

Nous ne pouvons pas prédire avec certitude 1’issue de tout litige en cours ou futur, et son réglement pourrait avoir une incidence
défavorable sur notre situation financiére ou nos résultats d’exploitation au cours d’un trimestre ou d’un exercice donné. Un litige
peut exiger beaucoup de temps et d’attention de la part des membres de la direction; il arrive que le temps et les ressources consacrés
a un litige soient disproportionnés par rapport a I’enjeu de ce litige. Méme si nous obtenons gain de cause dans un recours intenté
contre nous, celui-ci peut avoir une incidence défavorable sur nos activités et, notamment, porter atteinte a notre réputation.

s) Assurance
Les pertes qui ne sont pas couvertes par une assurance peuvent étre importantes, ce qui pourrait nuire a notre performance financiere.

Nous souscrivons diverses polices d’assurance pour nos actifs. Ces polices prévoient des caractéristiques précises, des plafonds et des
franchises de sorte que les couvertures pourraient étre nulles ou insuffisantes contre d’éventuelles pertes significatives. Nous pourrions
également autoassurer une partie de ces risques et, par conséquent, la société pourrait ne pas étre en mesure d’obtenir un recouvrement
d’un assureur tiers dans le cas ou elle, en présumant qu’elle détient une couverture d’assurance des actifs auprés d’un tiers, pourrait
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faire une réclamation pour obtenir un recouvrement. Certains types de risques (généralement ceux ayant une nature catastrophique
comme les guerres ou les contaminants de I’environnement) sont soit non assurables, soit non assurables d’un point de vue
économique. En outre, pour certains types de risques, 1’assurance ne couvre pas 1’intégralité des coits de remplacement des actifs
assurés. Si un sinistre non assuré ou sous-assuré se produisait, nous pourrions perdre notre placement dans I’un ou plusieurs de nos
actifs ou activités, ainsi que le résultat et les flux de trésorerie que nous prévoyions tirer de ceux-ci.

Nous souscrivons aussi une assurance responsabilité civile pour les administrateurs et les dirigeants, ou une assurance A&D, pour les
pertes ou des avances relatives aux couts liés a la défense, advenant le cas ou une action en justice serait intentée contre les
administrateurs, les dirigeants ou les employés de la société pour des fautes alléguées en leur qualité d’administrateurs, de dirigeants
ou d’employés. Notre assurance A&D comporte certaines exclusions habituelles qui pourraient empécher la société de s’en prévaloir
dans le cas ou elle en aurait besoin; et notre assurance A&D peut ne pas étre adéquate, dans tous les cas, pour protéger enticrement la
société envers la responsabilité & 1’égard des agissements de ses administrateurs, de ses dirigeants et de ses employés. Nous pourrions
également autoassurer une partie de notre assurance A&D et, par conséquent, la société pourrait ne pas étre en mesure d’obtenir un
recouvrement aupres d’un assureur tiers dans le cas ou celle-ci, en présumant qu’elle détient une assurance A&D aupres d’un assureur
tiers, pourrait faire une réclamation pour obtenir un recouvrement.

Pour des raisons d’efficience économique et d’autres raisons, la Société et ses sociétés liées peuvent souscrire des polices d’assurance
en tant que groupe, qui ont pour but de fournir une couverture pour I’ensemble du groupe. Puisqu’il s’agit de contrats d’assurance
collective, un paiement effectué aux termes d’une police de ce type pourrait avoir une incidence défavorable sur d’autres entités
couvertes par celle-ci, car elles pourraient ne pas étre en mesure d’obtenir une assurance adéquate en cas de besoin. Bien que la
direction tente d’établir une limite de la couverture aux termes des polices de groupe afin de s’assurer que toutes les entités couvertes
pourront bénéficier d’une couverture suffisante, rien ne garantit que ces efforts aboutiront au résultat recherché.

t) Risque de crédit et lié a l1a contrepartie
L’incapacité a recouvrer des sommes qui nous sont dues pourrait nuire a notre performance financiére.

Des tiers pourraient ne pas s’acquitter de leurs obligations de paiement envers nous, ce qui peut comprendre de 1’argent, des titres ou
d’autres actifs, et ainsi avoir une incidence sur nos activités et nos résultats financiers. Ces tiers comprennent des contreparties
d’affaires et de négociation, des organismes gouvernementaux, des clients des sociétés de portefeuille et des intermédiaires financiers.
Des tiers peuvent manquer a leurs obligations envers nous en raison de faillite, de manque de liquidités, de défaillance d’exploitation,
de la conjoncture économique générale ou d’autres raisons.

Le modele de nos secteurs d’activité consiste a obtenir des rendements de placement en accordant des préts en argent a des sociétés
en difficulté, soit de fagon privée, soit au moyen de placements dans des titres de créance négociés sur le marché. Par conséquent,
nous prenons activement, a 1’occasion, un risque de crédit accru a 1’égard d’autres entités. Il n’est pas certain que nous puissions
réaliser des rendements satisfaisants grace a ces placements sur ces titres de créance et cela peut échapper a notre contréle. Si certains
de ces placements ne sont pas fructueux, notre performance financiére pourrait en subir des répercussions négatives.

Les investisseurs dans nos fonds privés s’engagent a investir des capitaux dans ces véhicules a I’exécution d’accords de souscription.
Lorsqu’un fonds privé 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, 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. Cette incidence serait exacerbée si I’investisseur qui manque a ses
obligations investit dans plusieurs fonds.

u) Immeubles
Nous sommes exposés a des risques propres aux activités immobilieres.

Comme nous investissons dans des biens commerciaux, nous sommes exposés a certains risques inhérents a notre entreprise
immobilieére. Les participations dans des biens immobiliers commerciaux sont assujetties a des risques plus ou moins importants,
compte tenu de la nature des biens immobiliers. Ces risques comprennent les changements dans la conjoncture économique (comme
la disponibilité et le cofit du capital hypothécaire), les 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 immeubles peuvent exercer
sur des locataires, la concurrence d’autres propriétaires et notre capacité de fournir un entretien adéquat a un cotit économique.

Certaines dépenses, y compris I’impdt foncier, les cofits d’entretien, les paiements hypothécaires, les cotits 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 biens
commerciaux sont habituellement grevés d’hypothéques, ce qui exige des versements 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 I’exercice, par le créancier hypothécaire, de droits de saisie ou de vente.
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Le maintien des produits locatifs est tributaire de marchés de la location favorables, qui permettent d’assurer que les baux arrivant a
échéance seront renouvelés et que de nouveaux locataires seront trouvés pour les locaux inoccupés. 11 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 loyers pourraient
diminuer, les faillites des locataires pourraient augmenter ou certains renouvellements pourraient ne pas avoir lieu, en particulier
pendant une période de ralentissement économique.

Nos activités dans le secteur Immobilier liées au commerce de détail sont sensibles aux facteurs économiques qui ont une incidence
négative sur les dépenses de consommation. La baisse des dépenses de consommation aurait un effet défavorable sur les ventes de
nos locataires de commerce de détail, ce qui pourrait se refléter sur leur capacité ou leur volonté a faire tous les paiements qui nous
sont dus et sur notre capacité a garder les locataires existants et a attirer de nouveaux locataires. 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 colits 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 de nos
immeubles de commerce de détail. En outre, un faible taux d’occupation ou de faibles ventes pour nos immeubles de commerce de
détail, en raison de la concurrence ou d’un autre facteur, pourraient entrainer la résiliation de certains de nos contrats de location
visant des commerces de détail ou la réduction du loyer payable en vertu de ceux-ci, ce qui pourrait nuire a nos produits tirés du
commerce de détail.

Nos activités dans les secteurs de 1’hotellerie et des immeubles résidentiels sont exposées a une gamme de risques opérationnels
courants dans ces secteurs. La rentabilité de nos placements dans ces secteurs pourrait étre touchée de facon négative par un certain
nombre de facteurs, dont un grand nombre d’entre eux échappent a notre contrdle. Par exemple, notre secteur de 1’hdtellerie est exposé
a des risques liés aux ouragans, aux tremblements de terre, aux tsunamis et a d’autres catastrophes naturelles ou d’origine humaine, a
la possibilité de propagation de maladies contagieuses telles que le virus Zika, et a des infestations d’insectes courantes associées a la
location de chambres. Ces facteurs pourraient restreindre ou réduire la demande ou faire baisser les prix que nos immeubles hoteliers
sont en mesure d’obtenir pour leurs chambres, ou pourraient faire augmenter nos cotts et donc réduire la rentabilité de nos immeubles
hoteliers. 1l existe de nombreuses options de logement qui font concurrence a nos immeubles résidentiels, y compris d’autres
immeubles résidentiels ainsi que des habitations en copropriété et des maisons unifamiliales. Cet environnement concurrentiel pourrait
avoir un effet défavorable significatif sur notre capacité a louer les logements résidentiels dans nos immeubles actuels, ou tout bien
immobilier nouvellement aménagé ou acquis, ainsi que sur les loyers réalisés.

v) Energie renouvelable
Nous sommes exposés a des risques propres a nos activités liées a I’énergie renouvelable.

Nos activités liées a I’énergie renouvelable sont non seulement assujetties aux variations de la météo et des conditions hydrologiques
et aux fluctuations des prix, mais également aux risques liés aux défectuosités du matériel et aux ruptures de barrage, a I’exécution
des contreparties, aux redevances d’utilisation d’énergie hydraulique, aux cofits de location de terrains, aux changements dans les
exigences réglementaires, ainsi qu’a tout autre changement significatif.

Les produits tirés de nos installations de production d’énergie sont tributaires de la quantité d’¢électricité produite, laquelle est & son
tour fonction de la disponibilité des débits d’eau, de 1’énergie éolienne, de 1’irradiance et d’autres ¢léments qui échappent a notre
contrdle. Les niveaux hydrologiques, les vents et ’irradiance varient naturellement d’une année a I’autre et peuvent aussi changer de
fagon permanente en raison des changements climatiques ou d’autres facteurs. Il est par conséquent possible que les niveaux d’eau,
les vents et I’irradiance enregistrés dans le cadre de certaines de nos activités de production d’énergie soient faibles et ils pourraient
le rester pour des périodes indéterminées.

Une partie importante de nos produits tirés de 1’énergie renouvelable est liée, directement ou indirectement, au prix du marché de gros
de 1’¢lectricité, lequel est touché par un certain nombre de facteurs externes indépendants de notre volonté. Par ailleurs, 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’¢lectricité a plus court terme, dont certains ou la totalité peuvent prévoir des
prix supérieurs a ceux du marché. Ces contrats visent a atténuer 1’incidence des fluctuations des prix de gros de 1’¢lectricité; cependant,
ils peuvent ne pas étre efficaces pour atteindre ce résultat.

Nos activités liées a 1’énergie renouvelable sont exposées a un risque lié a la défectuosité du matériel qui pourrait étre causée, entre
autres, par I’'usure normale, par des vices cachés, par des défaillances conceptuelles ou par des erreurs humaines. Ces défectuosités
du matériel pourraient entrainer une perte de capacité de production et leur réparation pourrait nécessiter I’engagement de capitaux et
d’autres ressources considérables. Ces 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.

Dans certains cas, il est possible que certains événements catastrophiques ne nous exonerent pas de I’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.
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w) Infrastructures
Nous sommes exposés a des risques propres & nos activités liées aux infrastructures.

Nos activités liées aux infrastructures comprennent les activités liées aux services publics, au transport, a I’énergie, aux infrastructures
de communications, aux terres d’exploitation forestiere et a I’agriculture. Nos actifs d’infrastructures comprennent des routes a péage,
des tours de télécommunications, des réseaux de transport d’¢électricité, des activités liées au terminal de charbon, des sociétés de
distribution de gaz et d’¢lectricité, 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 significatives, au rendement des contreparties, aux
exigences relatives aux dépenses d’investissement et a 1’utilisation des terrains.

Un grand nombre de nos activités liées aux infrastructures sont assujetties a une réglementation économique a 1’égard des produits.
Si les autorités de réglementation respectives dans les territoires oul nous exergons 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 colt initial.

La conjoncture économique dans son ensemble a une incidence sur la demande internationale de marchandises manutentionnées et
de services fournis par nos activités liées aux infrastructures et de produits fabriqués et vendus par I’intermédiaire de nos terres
d’exploitation foresti¢re et de nos activités agricoles. Un ralentissement de 1’économie dans son ensemble, ou touchant en particulier
nos activités liées aux infrastructures, 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.

Dans le cadre de certaines de nos activités liées aux infrastructures, nous avons conclu des contrats avec des clients ainsi que des
contrats de concession avec des clients des secteurs public et privé. Nos activités pourraient subir I’incidence négative de toute
modification significative des actifs, de la situation financiére ou des résultats d’exploitation de ces clients. La protection de la qualité
de nos sources de produits par I’inclusion de dispositions de prise ferme ou de volume minimal garanti dans nos contrats n’est pas
toujours possible ou ces mesures ne sont pas toujours pleinement efficaces.

Nos activités liées aux infrastructures pourraient nécessiter d’importantes dépenses d’investissement afin de maintenir nos actifs. Si
nous n’engageons pas les dépenses nécessaires afin de maintenir nos activités, notre capacité a servir la clientéle existante ou a faire
face a I’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.

x) Capital-investissement
Nous sommes exposés a des risques propres & nos activités liées au capital-investissement.

Les principaux risques caractérisant nos activités de capital-investissement portent sur la perte potentielle du capital investi de méme
que sur des placements ou des honoraires insuffisants pour couvrir les charges d’exploitation et le colt du capital. De plus, ces
placements sont généralement peu liquides et pourraient étre difficiles & 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 notre soutien, 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 sociétés sous-jacentes, dont certaines sont aux prises avec une conjoncture économique
difficile; cette situation pourrait persister dans un avenir prévisible.

Nos fonds de capital-investissement peuvent investir dans des sociétés qui connaissent des difficultés financi¢res ou commerciales
importantes, y compris des sociétés visées par des rééchelonnements, des liquidations, des scissions, des réorganisations, des faillites
et d’autres transactions similaires. Un tel investissement comporte le risque que la transaction a laquelle est partie 1’entreprise soit
infructueuse, qu’elle demande beaucoup de temps ou qu’elle se traduise par une distribution en trésorerie ou de nouveaux titres dont
la valeur peut étre inférieure au prix d’achat des titres ou des autres instruments financiers en vertu desquels cette distribution est
recue. En outre, si une transaction qui était prévue n’a pas lieu, le secteur du capital-investissement peut étre tenu de vendre son
investissement a perte. Les placements dans certaines des activités que nous ciblons peuvent faire 1’objet de poursuites judiciaires
et/ou réglementaires et, par conséquent, notre investissement peut subir des répercussions négatives découlant d’événements
extérieurs qui échappent a notre controle.

Nos activités de capital-investissement comprennent des activités industrielles qui dépendent fortement du prix obtenu pour les
ressources que nous produisons. Ce prix dépend de facteurs indépendants de notre volonté et un recul des prix des marchandises
pourrait avoir une incidence négative importante sur ces activités. Si le cours de ressources telles que le pétrole, le gaz, le calcaire, le
palladium et d’autres métaux demeure faible ou subit de nouvelles baisses, nos résultats d’exploitation et nos flux de trésorerie
pourraient en souffrir.
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Nous avons plusieurs sociétés qui exercent leurs activités dans le secteur des services, qui est un milieu extrémement concurrentiel.
Les produits et la rentabilité de ces sociétés dépendent grandement de I’attribution de nouveaux contrats, lesquels pourraient ne pas
se concrétiser, et ces sociétés sont aussi confrontées a une incertitude relativement au moment de 1’attribution des contrats. Une grande
variété de facteurs microéconomiques et macroéconomiques qui touchent nos clients et sur lesquels nous n’exergons aucun contrdle
peuvent avoir une incidence sur le moment ou ces sociétés recevront de nouveaux contrats, le cas échéant. Au sein de nos activités
liées a la construction, la capacité du secteur public ou du secteur privé a financer des projets pourrait influencer de fagon défavorable
Pattribution de nouveaux contrats et les marges, ainsi que le moment de cette attribution. Si une attribution de contrat prévue est
reportée ou n’est pas regue, ou bien si un contrat en cours est annulé, nos activités liées a la construction pourraient engager des cofits
importants.

y) Aménagement résidentiel
Nous sommes exposés a des risques propres & nos activités liées a I’aménagement résidentiel.

Nos activités de construction de maisons et d’aménagement de terrains résidentiels sont cycliques et sont touchées 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, la dette des
ménages, le nombre de nouvelles maisons et de maisons existantes mises en vente, les tendances démographiques et 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 I’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.

Presque tous nos clients du secteur de la construction résidentielle financent 1’achat de leur maison au moyen d’un prét hypothécaire.
Méme si les clients potentiels n’ont pas besoin de financement, les variations des taux d’intérét ou I’inaccessibilité du capital
hypothécaire pourraient faire en sorte qu’il leur sera plus difficile de vendre leur maison & des acheteurs potentiels qui ont besoin de
financement, ce qui pourrait entrainer une baisse de la demande visant les maisons neuves. 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.

Nous détenons des terrains pour de futurs projets d’aménagement et nous pourrions dans ’avenir acquérir des biens fonciers
supplémentaires. Les risques inhérents a 1’achat, a la propriété et & ’aménagement de terrains augmentent a mesure que la demande
visant les maisons neuves diminue. Les marchés immobiliers sont trés incertains, et la valeur des terrains non aménagés fluctue
considérablement et pourrait continuer de fluctuer. De plus, les colits de possession des terrains peuvent étre importants et entrainer
des pertes ou une baisse de la rentabilité. Par conséquent, nous détenons certains terrains, et nous pourrions acquérir des terrains
supplémentaires, dans nos projets d’aménagement a un colit que nous pourrions ne pas étre en mesure de recouvrer complétement ou
a un colt qui compromet un aménagement rentable.
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GLOSSAIRE

La section qui suit résume certains termes liés a nos activités qui figurent dans notre rapport de gestion et définit les mesures de la
performance définies par les IFRS, les mesures de la performance non définies par les IFRS et les principales mesures d’exploitation
que nous utilisons pour analyser et présenter nos résultats.

Références

Lorsqu’il est fait mention de la « Société », il s’agit de Brookfield Asset Management Inc. Dans les présents états financiers, les
références a « Brookfield », « BAM », « nous », « notre » ou la « société » se rapportent a la Société et a ses filiales directes et
indirectes, ainsi qu’aux entités consolidées.

Nos actionnaires désignent les investisseurs dans la Société, et les investisseurs désignent les investisseurs dans nos fonds privés et
nos émetteurs cotés.

Dans le rapport de gestion et les états financiers consolidés, les sociétés en exploitation, les coentreprises et les entreprises associées
et leurs filiales respectives sont désignées comme suit :

*  Acadian — Acadian Timber Corp. BPY — Brookfield Property Partners L.P.

*  BBU — Brookfield Business Partners L.P. *  Canary Wharf — Canary Wharf Group plc

*  BEMI - Brookfield Energy Marketing Inc. *  GGP - GGP Inc.

*  BEP — Brookfield Renewable Partners L.P. *  Norbord — Norbord Inc.

e BIP — Brookfield Infrastructure Partners L.P. e TerraForm Power (« TERP ») — TerraForm Power, Inc.

Les émetteurs cotés ou les sociétés de personnes cotées désignent BPY, BEP, BIP et BBU.

Mesures de la performance

Les définitions des mesures de la performance, y compris les mesures non définies par les IFRS et les mesures d’exploitation, sont
présentées ci-apres en ordre alphabétique. Nous avons expressément désigné les mesures qui sont des mesures non définies par les
IFRS, le reste étant des mesures définies par les IFRS ou des mesures d’exploitation.

Actifs sous gestion : désignent la valeur totale des actifs que nous gérons, selon la valeur brute des actifs, y compris les actifs pour
lesquels nous gagnons des honoraires de gestion et ceux pour lesquels nous n’en gagnons pas. Cette valeur refléte la valeur des actifs
consolidés de nos filiales consolidées ainsi que la valeur brute des actifs que nous classons dans les placements mis en équivalence,
mais que nous exploitons pour le compte de nos partenaires. Cette mesure fournit de I’information aux utilisateurs sur I’envergure de
nos activités.

Bénéfice net économique : désigne une mesure non définie par les IFRS utilisée dans notre secteur Gestion d’actifs et représente la
somme du bénéfice tiré des honoraires et de ’intéressement aux plus-values latent, déduction faite des colits connexes (principalement
des coiits liés aux régimes de rémunération incitative a long terme des employés). Nous utilisons cette mesure en tant que complément
aux flux de trésorerie liés aux opérations dans notre secteur Gestion d’actifs afin d’évaluer la performance opérationnelle, y compris
les produits sous forme d’honoraires et 1’intéressement aux plus-values généré par les variations latentes de la valeur de nos
portefeuilles de fonds privés. Nous utilisons cette mesure pour évaluer la valeur totale créée au sein de nos fonds au cours d’une
période et il s’agit d’un indicateur important de la croissance future des flux de trésorerie liés aux opérations du secteur Gestion
d’actifs. Le bénéfice net économique est une mesure couramment utilisée dans le secteur de la gestion d’actifs alternatifs et nous
estimons qu’elle permet aux investisseurs de disposer de données significatives pour comparer la performance de notre secteur Gestion
d’actifs a celle de nos pairs.

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2017 2016
Flux de trésorerie liés aux opérations du secteur Gestion d’actifS ...........ceeceevuerieniinieienienienieeseeereee e 970 $ 866 $
Moins : intéressement aux plus-values réalisé, montant net .... (74) (149)
Moins : Profit & 1a CeSSION TEALISE ......cuieuieiiriieieiieieie ettt ettt ettt ettt e b e steentesaeensesbeenaesseenneee — %)
Intéressement aux plus-values latent généré au cours de la période, montant Net...........c.coeervvveenreererennee 928 290
BENEICE NEt ECOMOMIQUE. .....uuiuieiieitieiieti ettt et ettt te et e b e st et e e bt estesaeesbe s st entesseenbesseentesseensesseensenseensenee 1824 § 1002 $

Bénéfice tiré des honoraires : comprend les produits sous forme d’honoraires moins les cofits directs engagés pour gagner ces
honoraires, ce qui inclut les charges liées au personnel et les honoraires de services professionnels, ainsi que les cofts relatifs aux
technologies liés aux activités, les colts liés aux autres services partagés et I’imp6t. Nous utilisons cette mesure dans le but de fournir
de I’information additionnelle relative a la rentabilité opérationnelle de nos activités de gestion d’actifs.
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Biens comparables : représentent I’apport au bénéfice des actifs ou des placements détenus au cours de la période considérée et de
I’exercice considéré et de I’exercice précédent sur la base d’une participation inchangée. Nous avons recours a une analyse selon les
biens comparables afin d’illustrer la croissance du bénéfice sans tenir compte de 1’incidence des acquisitions et des cessions.

Capital non investi : se rapporte au capital qui a été engagé ou promis pour étre investi dans les fonds privés 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 ou la promesse de fonds 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 investisseurs
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 ».

Capitaux admissibles & un intéressement aux plus-values : représentent les capitaux engagés, promis ou investis dans des fonds
privés que nous gérons et qui nous permettent de gagner un intéressement aux plus-values. Les capitaux admissibles a un intéressement
aux plus-values comprennent les montants de fonds privés investis et non investis (c’est-a-dire non appelés) et les montants investis
directement par les investisseurs (co-investissements) lorsqu’ils nous permettent de gagner un intéressement aux plus-values. 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 pouvons gagner un intéressement aux plus-values lorsque les rendements minimaux des capitaux investis sont
suffisamment assurés.

Capitaux admissibles a un intéressement aux plus-values ajustés : excluent les engagements non appelés dans des fonds et les fonds
qui n’ont pas encore atteint un rendement privilégié, de méme que les co-investissements et les comptes gérés séparément assujettis
a un intéressement aux plus-values moins élevé que nos fonds réguliers.

Le tableau qui suit présente un rapprochement des capitaux admissibles a un intéressement aux plus-values et des capitaux admissibles
a un intéressement aux plus-values ajustés.

AUX 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2017 2016 2015
Capitaux admissibles a un intéressement aux plus-values .............cooevvereeieiniienenieeane 42357 $ 40284 § 25000 $
Moins :
Engagements non appelés dans des fonds privés ..........ccccoevenencrieinininenicncneneene (18 591) (19 904) (9 265)
Co-investissements €t AULIeS.........ccvevveeverrereennens . (2 383) (716) (597)
Fonds n’ayant pas encore atteint le rendement privilégié cible..............ccoceveninennne (2 508) (7 190) (4 001)
Capitaux admissibles a un intéressement aux plus-values ajustés..........cccoceevvereecverienneennn. 18875 § 12474 $ 11137 $

Capitaux générant des honoraires : représentent les capitaux engagés, promis ou investis dans les sociétés de personnes cotées, les
fonds privés et les portefeuilles de titres cotés que nous gérons, ce qui nous permet de gagner des produits sous forme d’honoraires.
Les capitaux générant des honoraires comprennent des montants investis et des montants non investis (« non appelés »), ainsi que des
montants directement investis par les investisseurs (« coinvestissements »). Nous sommes d’avis que cette mesure est utile pour les
investisseurs puisqu’elle fournit de 1’information additionnelle quant au capital sur lequel nous gagnons des honoraires de gestion
d’actifs et d’autres formes de rémunération.

Capitaux propres ordinaires/capital investi : représentent le montant de nos capitaux propres ordinaires dans nos secteurs
opérationnels. Nous calculons les actifs des secteurs en fonction des capitaux propres ordinaires par secteur, soit le montant du capital
investi attribué¢ a chaque secteur. Les capitaux propres ordinaires par secteur nous servent dans 1’analyse de notre bilan déconsolidé
ainsi que dans la prise de décision a I’égard de I’attribution du capital.

Cumul de I’intéressement aux plus-values latent : désigne une mesure non définie par les IFRS déterminée en fonction du rendement
cumulatif des fonds & ce jour. A la fin de chaque période de présentation de 1’information financiére, la société calcule I’ intéressement
aux plus-values que la société aurait le droit de recevoir pour chaque fonds, conformément aux ententes relatives aux fonds, comme
si la juste valeur des placements sous-jacents était réalisée a la date considérée, peu importe si ces montants ont été réalisés ou non.
Nous utilisons cette mesure pour fournir de I’information sur la possibilité de réaliser un intéressement aux plus-values dans 1’avenir.
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Disponible pour les distributions/les réinvestissements : désigne une mesure non définie par les IFRS et correspond a la somme des
flux de trésorerie liés aux opérations du secteur Gestion d’actifs et des distributions recues de nos participations détenues dans des
entités cotées, déduction faite des flux de trésorerie liés aux opérations du secteur Activités du siége social et des dividendes sur
actions privilégiées. Ce terme fournit de I’information sur les bénéfices regus par la Société qui sont disponibles aux fins de distribution
aux actionnaires ordinaires ou aux fins de réinvestissement dans nos activités. Le tableau suivant présente les composantes de la
trésorerie disponible pour les distributions/les réinvestissements.

AU 31 DECEMBRE 2017
(EN MILLIONS)

Flux de trésorerie liés aux opérations du secteur GeStHON d ACHTS .......cueruiriiiriiriiniiiie ettt 970 $
Flux de trésorerie liés aux opérations du secteur Activités du SICZE SOCIAL.......ccverirrieriecierieieri et (146)
Dividendes reguS deS EMETIEUIS COLES......eiuiruirieuiiuiriiititetet et ettt ettt e et ettt et e et et et e st eseete et e st e beeenseseeseeseeteabensenseneeseeneaseasennen 1276
Dividendes sur actions privilégiées .... (145)
Disponible pour les distributions/les TéINVESHISSEIMENLS........c..euevrueirieririeririereirteenierereeteretesesteresteseseeteesresessetesseseseesenssnesesaenes 1955 §

Distributions en trésorerie regues des émetteurs cotés : représentent les dividendes versés a la société par nos émetteurs cotés,
Norbord et Acadian, selon leurs politiques de distribution publiées et nos niveaux de participation.

Distributions incitatives : déterminées en fonction des accords contractuels; elles nous sont versées par BPY, BEP, BIP et TERP et
représentent une partie des distributions payées par une société de personnes cotée excédant un seuil minimal prédéterminé. Les
distributions incitatives sont comptabilisées a la date de cloture des registres des distributions connexes de I’entité.

Le tableau suivant présente un sommaire de nos seuils minimaux aux fins des distributions et les taux de distribution actuels.

Seuil minimal aux fins des Distributions
AU 31 DECEMBRE 2017 distributions (par part) incitatives
Brookfield Infrastructure Partners (BIP) ........cccccociviivieieiiniiniinieieieeee e 0,81 $/0,88 $ 15%/25%
Brookfield Renewable Partners (BEP) .......c.cccevvieieniieieniieieieeeeie e 1,50 /1,69 15%/25%
Brookfield Property Partners (BPY)......c.cocovvineninieniinninineccncncseeeene 1,10 /1,20 15%/25%
TerraForm Power (TERP) ......cccviviiiiiiieieciieeceeee et 0,93 /1,05 15%/25%

Flux de trésorerie liés aux opérations : constituent une mesure clé de notre performance financiére. Nous utilisons les flux de
trésorerie liés aux opérations pour évaluer les résultats d’exploitation et la performance de nos entreprises par secteur. Bien que nous
utilisions les flux de trésorerie liés aux opérations par secteur en tant que mesure de notre résultat sectoriel (se reporter a la note 3 de
nos états financiers consolidés), la somme des flux de trésorerie liés aux opérations pour tous nos secteurs, ou le total des flux de
trésorerie liés aux opérations, est une mesure non définie par les IFRS.

Le tableau qui suit présente le rapprochement du total des flux de trésorerie liés aux opérations et du bénéfice net.

Total Par action
POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE
(EN MILLIONS, SAUF LES MONTANTS PAR ACTION) 2017 2016 2017 2016
BENETICE NEL....eieiieiiiiiieiccc e 4551 $ 3338 § 4,50 $ 3283
Profits a la cession réalisés comptabilisés dans les variations de la juste valeur
ou au cours des périodes Précedentes ...........ccouecveirerererierieieineneneeeenes 1116 766 1,14 0,78
Participations ne donnant pas le contrdle dans les flux de trésorerie liés aux
OPETALIONS ..vevverveeeretienteieeetesteestessesseessesseessessaessesseessesseessesssensessasssesseesensesnsens (4 964) (2917) 5,07) (2,99)
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 ne faisant pas partie des flux de trésorerie
115 AUX OPETALIONS ......vinveviniieiiieniieiereteeetee sttt eveseenens 856 458 0,87 0,47
Variations de 12 JUSte VAICUT ........cceeieieriieieieeieiesceee e (421) 130 0,43) 0,13
Amortissements . 2345 2020 2,39 2,07
IMPOt diffeTé........cooiiiiiiiiiiiiic 327 (558) 0,33 (0,56)
Total des flux de trésorerie 1iés aux OPErations..........cceveruereeeeeeencnieneneieene 3810 $ 3237 % 3,74 $ 3,18 §

Nous utilisons les flux de trésorerie liés aux opérations pour évaluer notre performance en tant que gestionnaire d’actifs et, de facon
distincte, en tant qu’investisseur dans nos actifs. Les flux de trésorerie liés aux opérations comprennent les honoraires que nous
gagnons pour notre gestion du capital, ainsi que notre quote-part des produits gagnés et des colits engagés au sein de nos activités, ce
qui inclut les charges d’intéréts et les autres coits. Plus particulierement, les flux de trésorerie liés aux opérations comprennent
I’incidence des contrats que nous concluons pour générer des produits, y compris les contrats de gestion d’actifs, les contrats de vente
d’¢électricité et les contrats que concluent nos entreprises en exploitation, comme des contrats de location et des contrats d’achat ferme
et des ventes de stocks. Les flux de trésorerie liés aux opérations comprennent également 1’incidence des variations de 1’endettement
ou du cout de I’endettement, ainsi que d’autres cofits engagés pour conduire nos activités.
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Nous incluons les profits et les pertes a la cession réalisés dans les flux de trésorerie liés aux opérations 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. Nous sommes d’avis que cette information est utile pour les investisseurs, car elle les aide a mieux
comprendre les écarts entre les périodes de présentation de I’information financiére. Nous excluons les amortissements des flux de
trésorerie liés aux opérations, puisque nous sommes d’avis que la valeur de la plupart de nos actifs augmente habituellement au fil du
temps, pour autant que nous effectuons les investissements de maintien nécessaires, dont le calendrier et I’ampleur peuvent différer
du montant de I’amortissement comptabilisé pour toute période donnée. De plus, le colit de base non amorti de nos actifs est reflété
dans le profit final ou la perte finale a la cession réalisé. Comme il est mentionné précédemment, les variations de la juste valeur
latente sont exclues des flux de trésorerie liés aux opérations jusqu’a la période au cours de laquelle 1’actif est vendu. Nous excluons
également I’impdt différé des flux de trésorerie liés aux opérations parce que la vaste majorité des actifs et des passifs d’impot différé
de la société découlent de la réévaluation de nos actifs en vertu des IFRS.

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 1’ Association des biens immobiliers du Canada (la « REALpac ») et la
National Association of Real Estate Investment Trusts, Inc. (Ia « NAREIT »), entre autres parce que la définition de la NAREIT est
fondée sur les PCGR des EtatsUnis et non sur les IFRS. Les principales différences observées lorsque nous rapprochons notre
définition des flux de trésorerie liés aux opérations de 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 a la cession réalisés et I’imp06t exigible ou a
recevoir en trésorerie sur ces profits ou pertes, 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 de change 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
des flux de trésorerie provenant de nos activités d’exploitation.

Honoraires de gestion de base : déterminés en fonction des accords contractuels; ils correspondent habituellement a un pourcentage
des capitaux générant des honoraires et sont comptabilisés trimestriellement. Les honoraires de gestion de base liés aux fonds privés
sont habituellement gagnés sur les capitaux générant des honoraires provenant d’investisseurs tiers uniquement, et sont gagnés sur le
capital investi et (ou) non investi, selon la phase du cycle de vie du fonds. Les honoraires de gestion de base liés aux sociétés de
personnes cotées sont gagnés sur le total du capital investi des sociétés de personnes cotées, ce qui comprend notre participation. Les
honoraires de gestion de base pour BPY, BEP et TERP comprennent des honoraires trimestriels fixes d’un montant de 12,5 M$, de
5 MS et de 3 MS$, respectivement. Ces entités paient chacune des honoraires additionnels de 1,25 % si le capital investi augmente au-
dela du capital initial de 11,5 G$, de 8 G$ et de 1,4 G$, respectivement. Les honoraires de gestion de base pour BIP et BBU
s’établissent a 1,25 % du total du capital investi.

Honoraires en fonction du rendement : honoraires versés a la société lorsque le rendement des placements au sein de BBU et 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 de BBU sont comptabilisés chaque trimestre, tandis que les honoraires en fonction du rendement
des fonds de titres de sociétés ouvertes sont habituellement calculés annuellement. Les honoraires en fonction du rendement ne sont
pas assujettis a une disposition de récupération.

Intéressement aux plus-values : désigne un accord lié¢ aux honoraires en fonction du rendement en vertu duquel un pourcentage des
rendements des placements, définis comme étant le bénéfice total du fonds, déduction faite des honoraires et des charges, générés par
un fonds privé selon une formule prévue par un contrat. Nous sommes admissibles a I’intéressement aux plus-values lorsque les
rendements dépassent les seuils minimaux, allant de 6 % a 10 % (taux composé annuellement). Lorsque le fonds atteint les seuils
minimaux de rendement, nous gagnons un pourcentage anticipé du bénéfice additionnel du fonds jusqu’a ce que nous ayons gagné le
pourcentage du bénéfice total du fonds, déduction faite des honoraires et des charges, auquel nous avons droit, allant de 10 % a 20 %.

Intéressement aux plus-values latent : désigne une mesure non définie par les IFRS et représente la variation du cumul de
I’intéressement aux plus-values latent provenant des périodes antérieures et le montant de 1’intéressement aux plus-values généré au
cours de la période. Nous utilisons cette mesure pour fournir de I’information sur la valeur créée par nos placements au cours de la
période.
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Le tableau suivant présente les données liées au cumul de I’intéressement aux plus-values permettant d’obtenir I’intéressement aux

plus-values latent généré au cours de la période.

Capitaux Pourcentage
admissibles a un cible de
intéressement Pintéressement Intéressement
POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE aux plus-values Multiple des aux plus-values aux plus-values
(EN MILLIONS) ajustés capitaux ajusté! des fonds? réel®
2007 e
Biens immobiliers ............................. 7542 $§ 1,8x 20 % 16 %
Infrastructures...............ccocoooviiiviviienineen, 9613 1,4x 20 % 14 %
Capital-investissement.....................c.cccc... 1720 2,7x 20 % 20 %
18875 $
5376 $ 1,8x 20 % 12 %
5777 1,4x 20 % 16 %
1321 1,5x 20 % 6 %
12474 $
2005 e
Biens immobiliers...........cooovvvevviiiiiieieiiineens 5602 $ 1,7x 20 % 8 %
Infrastructures.........oooevveeeeeiieieciiececeeeeeeee, 5168 1,3x 20 % 15 %
Capital-investissement.............cceecvereeevervenenn 14 230 2.3x 20 % 20 %
25000 $
1. Le multiple des capitaux ajusté représente le ratio des distributions totales plus les valeurs résiduelles estimatives par rapport aux capitaux investis, et refléte la performance,

déduction faite des honoraires de gestion de fonds et des charges, avant I’intéressement aux plus-values. Nos fonds principaux, nos fonds de crédit et nos fonds a valeur ajoutée
versent des honoraires de gestion allant de 1,00 % a 1,50 % et nos fonds axés sur les occasions et nos fonds liés au capital-investissement versent des honoraires allant de
1,50 % a 2,00 %. Habituellement, les fonds engagent des charges liées aux fonds qui représentent environ 0,35 % des capitaux admissibles a un intéressement aux plus-values
sur une base annuelle.

2. Le pourcentage cible de I’intéressement aux plus-values des fonds correspond a I’intéressement moyen ciblé des fonds dans les capitaux admissibles a un intéressement aux
plus-values ajustés a la fin de chaque période.
3. Lorsqu’un fonds atteint son rendement privilégié, nous gagnons un pourcentage anticipé du bénéfice additionnel du fonds jusqu’a ce que nous ayons gagné le pourcentage

cible de I’intéressement aux plus-values du fonds. Les fonds qui en sont au début du processus d’intéressement n’auront pas encore généré la totalité du pourcentage du total
du bénéfice du fonds auquel nous avons droit.

Le tableau suivant résume I’intéressement aux plus-values latent généré au cours de 1’exercice considéré et des exercices antérieurs.

Cumul de P’intéressement

aux plus-values latent Variation
2017 par 2016 par

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE rapport a rapport a
(EN MILLIONS) 2017 2016 2015 2016 2015
Biens immobiliers..........ocovveveveeiirieieieieeereere e 9204 $ 503 $ 345 % 401 $ 158 §
INfrastruCtures.......cooveeueevirieniiiieieeeeesee e 559 348 204 211 144
Capital-investiSSemMent.........cceoveereirerieieieeseseenane 616 47 109 569 (62)
Cumul de I’intéressement aux plus-values latent......... 2079 898 658 1181 240
Moins : charges connexes’............cccooeveveveveveereiennns (649) (322) (223) (327) 99)
Cumul de I’intéressement aux plus-values latent,

TNONEANE NEE ...ttt 1430 $ 576 $ 435§ 854 141
Ajouter : intéressement aux plus-values réalisé,

MONTANE N ...eviiiieiiiieiiiie ettt 74 149
Intéressement aux plus-values latent, montant net....... 928 $ 290 §
1. L’intéressement aux plus-values généré est assujetti a I’impdt et a la charge de rémunération incitative a long terme liée aux professionnels en placement. Ces charges

représentent habituellement de 30 a 35 % de I’intéressement aux plus-values généré.

Intéressement aux plus-values latent, montant net : intéressement aux plus-values latent déduction faite des coits directs, qui
incluent les charges liées au personnel et I’impot.

Intéressement aux plus-values réalisé : représente notre quote-part des rendements des placements en fonction des profits réalisés
par un fonds privé. L’intéressement aux plus-values réalisé gagné est comptabilisé lorsqu’un placement sous-jacent est cédé de facon
rentable et que les rendements cumulatifs du fonds excédent les rendements privilégiés, conformément aux modalités respectives
prévues dans les accords qui régissent les fonds, et lorsqu’une récupération est improbable. Nous tenons compte de I’intéressement
aux plus-values réalisé dans le calcul des résultats du secteur Gestion d’actifs dans nos états financiers consolidés.
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Intéressement aux plus-values réalisé, montant net : intéressement aux plus-values réalisé déduction faite des cofits directs, qui
incluent les charges liées au personnel et ’imp06t en trésorerie.

Liquidités essentielles : représentent le montant de la trésorerie, des actifs financiers et des lignes de crédit non utilisées de la Société
et des sociétés de personnes cotées. Nous utilisons les liquidités essentielles en tant que mesure principale de notre capacité a financer
les futures transactions et a profiter rapidement des occasions au fur et a mesure qu’elles se présentent. Nos liquidités essentielles
nous permettent également de fournir un crédit de stireté pour les transactions liées a nos différentes activités au besoin et de financer
le développement de nouvelles activités qui ne conviennent pas encore a nos investisseurs.

Loyers moyens nets en vigueur : mesure utilisée pour évaluer le rendement de nos activités de location de notre secteur Immobilier;
ils correspondent au montant annualisé des loyers a recevoir en trésorerie au titre des contrats de location, par pied carré, compte tenu
des remboursements de frais liés aux locataires, mais déduction faite des charges d’exploitation. Cette mesure représente le montant
de la trésorerie qui est générée par les contrats de location au cours d’une période donnée et elle exclut I’incidence des augmentations
de loyer et de I’amortissement des loyers gratuits.

Participation financiere : représente la participation de la société dans nos émetteurs cotés, qui peut comprendre des parts rachetables-
échangeables, des parts de société en commandite de catégorie A, des parts de société en commandite spéciales et des parts de
commandité dans chaque filiale, le cas échéant. Les parts rachetables-échangeables ont les mémes attributs financiers que les parts de
société en commandite de catégorie A a tous les égards, sauf en ce qui a trait a notre droit de rachat, exigence que la société¢ en
commandite peut satisfaire avec 1’émission de parts de société en commandite de catégorie A. Les parts rachetables-échangeables et
les parts de commandité donnent droit aux bénéfices et aux distributions par part équivalant a la participation par part des parts de
société en commandite de catégorie A de la filiale. La participation financiére de la société dans BPY est déterminée aprés avoir tenu
compte de la conversion des parts privilégiées de BPY en parts de société en commandite.

Production moyenne a long terme : mesure utilisée dans notre secteur Energie renouvelable et déterminée en fonction des actifs en
production commerciale au cours de 1’exercice. Pour les actifs acquis ou qui atteignent 1’étape d’exploitation commerciale au cours
de I’exercice, la production d’énergie a long terme est calculée a partir de la date d’acquisition ou de début de 1’exploitation
commerciale. Au Brésil, des niveaux de production d’énergie garantis sont utilisés comme un indicateur de la moyenne a long terme.
Nous comparons la production moyenne a long terme 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, lesquels varient
d’une période a ’autre.

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 présentés dans notre secteur Gestion d’actifs. Un grand nombre de ces éléments ne
sont pas pris en compte dans les produits consolidés, car ils proviennent d’entités consolidées et sont éliminés a la consolidation.

Profits ou pertes & la cession réalisés : comprennent les profits ou les pertes découlant des transactions effectuées au cours de la
période de présentation de 1’information financiére ainsi que les variations de la juste valeur et 1’écart de réévaluation comptabilisés
au cours de périodes précédentes, et sont présentés déduction faite de I'impdt en trésorerie a payer ou a recevoir. Les profits a la
cession réalisés comprennent les montants comptabilisés en résultat net, dans les autres éléments du résultat global et au poste
Changements de participation dans nos états consolidés des variations des capitaux propres et excluent les montants attribuables aux
participations ne donnant pas le controle, & moins d’indication contraire. Nous utilisons les profits et les pertes a la 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. Nous sommes d’avis que cette information est utile pour les investisseurs, car
elle les aide a mieux comprendre les écarts entre les périodes de présentation de I’information financiére.

Structure du capital consolidé : refléte I’intégralité du capital investi des entités en propriété exclusive et détenues partiellement que
nous consolidons dans nos états financiers. Notre structure du capital consolidé comprend 1’ensemble de la dette des entités
consolidées méme si, dans bien 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 la dette des entités détenues partiellement qui sont
comptabilisées selon la méthode de la mise en équivalence, comme nos participations dans GGP, Canary Wharf et plusieurs de nos
entreprises liées aux infrastructures.

Structure du capital de la Société : représente le montant des titres d’emprunt émis par la Société et nos actions ordinaires et
privilégiées émises et en circulation.

Structure du capital en fonction de notre quote-part : désigne une mesure non définie par les IFRS et présente notre quote-part de
la dette et d’autres obligations en fonction de notre pourcentage de participation connexe. Nous utilisons cette mesure afin de fournir
de I’information sur I’effet de levier que comporte notre capital dans chaque placement, ce qui constitue une importante composante
de I’augmentation des rendements pour les actionnaires. Cette mesure peut différer de notre levier financier consolidé en raison des
participations variables que nous détenons dans nos placements consolidés et nos placements mis en équivalence, qui ont des niveaux
de levier financier différents. Nous utilisons également la structure du capital en fonction de notre quote-part pour prendre des
décisions de gestion des risques financiers au sein de la Société.
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Le tableau qui suit présente un rapprochement de la structure du capital consolidé et de la structure du capital en fonction de notre
quote-part.

AUX 31 DECEMBRE

(MILLIONS) 2017 2016
Total du capital iNVesti CONSOIIAES .........ccuiiiiiiieiiieie ettt et ae et e e ens 192720 $ 159826 $
Ajouter : quote-part de la dette des participations dans des entreprises aSSOCIEES ......evvvrrerverrerrerverveneeruenns 10 875 8396
Déduire : quote-part des participations ne donnant pas le controle dans les passifs ..........cccceceveerirerercncnnn.
EMPIUNTS SANS TECOULS ......ivieuieriieiietteitesteetteteeteesteettetesteestesseessesteessesseensesseensesseensesseensenseensessesnsensessenee (47 684) (37 146)
Passifs liés aux actifs détenus en vue de 18 VENTe..........ooeieiiiiiiinieee e (606) (49)
CIEAILEUTS € AULTES ..euvitieuietieiieteeitesteettete e it es e ette e ett e teeseenbeeseesteestenseeseensesseenseensensesseenseensessesntenseannanee (7 200) (4 256)
Passifs d’IMPOt diffEre. ... ..ottt (6 205) (5 068)
Obligations découlant des titres de capitaux propres des filiales........cceevvereeeierieiienenienieiereeeseeiee (2013) (1737)
Participations ne donnant Pas 16 CONIOLE. ........ccueruiriierierieiieieie et ettt ete st et e sreessesseesaesseesaesseennenns (51 628) (43 235)
Total du capital investi en fonction de NOLre QUOLE-PALL..........eerueruieriiriieiieriieieneeterteete sttt ee 88259 §$ 76 731 $
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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 financicre 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-15(f) ou 240.15d-15(f).

La direction a évalué I’efficacité du contrdle interne a 1’égard de 1’information financié¢re de Brookfield au 31 décembre 2017, selon
les critéres établis en vertu de I’Internal Control — Integrated Framework (2013) publi¢ 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 2017. La direction a exclu de son évaluation le controle
interne a 1’égard de I’information financiére du portefeuille de maisons préfabriquées, du Houston Center, du portefeuille d’immeubles
de bureaux a Mumbai, de BRK, de Greenergy, de NTS, de TerraForm Power et de TerraForm Global, lesquels ont été acquis en 2017
et dont le total de I’actif, I’actif net, les produits et le bénéfice net, sur une base combinée, représentent respectivement environ 13 %,
11 %, 37 % et 12 % des montants inscrits dans les états financiers consolidés au 31 décembre 2017 et pour 1’exercice clos a cette date.

Le controle interne a 1’égard de l’information financiére de Brookfield au 31 décembre 2017 a été audité par Deloitte
S.E.N.C.R.L./s.r.l., le cabinet d’experts-comptables inscrit indépendant, qui a également audité les états financiers consolidés de
Brookfield pour I’exercice clos le 31 décembre 2017. 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 ’efficacité du contrdle interne a 1’égard de
I’information financiére de Brookfield au 31 décembre 2017.

Le chef de la direction, Le chef des finances,
T O

J. Bruce Flatt Brian D. Lawson

Le 29 mars 2018

Toronto, Canada
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RAPPORT DU CABINET D’EXPERTS-COMPTABLES INSCRIT INDEPENDANT

Au conseil d’administration et aux actionnaires de Brookfield Asset Management Inc.,
Opinion sur le contrdle interne a ’égard de ’information financiére

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 2017, d’apres les critéres énoncés dans le document Internal Control — Integrated Framework (2013)
publié par le Committee of Sponsoring Organizations de la Treadway Commission (COSO). A notre avis, la société maintenait, dans
tous ses aspects significatifs, un contrdle interne efficace a 1’égard de ’information financiére au 31 décembre 2017, d’apres les
criteres énoncés dans le document Internal Control — Integrated Framework (2013) publié par le COSO.

Nous avons également audité les états financiers consolidés de la société au 31 décembre 2017 et pour I’exercice clos a cette date
conformément aux normes du Public Company Accounting Oversight Board (Etats-Unis) (PCAOB) et aux normes d’audit
généralement reconnues du Canada, et nous avons exprimé dans notre rapport daté du 29 mars 2018 une opinion non modifié¢e et sans
réserve sur ces états financiers consolidés.

Comme le décrit le rapport de la direction sur le contrdle interne a 1’égard de I’information financiére, la direction a exclu de son
évaluation le contrdle interne a I’égard de 1’information financiére du portefeuille de maisons préfabriquées, du Houston Center, du
portefeuille d’immeubles de bureaux de Mumbai, de BRK, de Greenergy, de NTS, de TerraForm Power et de TerraForm Global,
lesquels ont été acquis en 2017 et dont le total de I’actif, ’actif net, les produits et le bénéfice net, sur une base combinée, représentent
respectivement environ 13 %, 11 %, 37 % et 12 % des montants inscrits dans les états financiers consolidés au 31 décembre 2017 et
pour I’exercice clos a cette date. Par conséquent, notre audit n’a pas inclus le contrdle interne a 1’égard de 1’information financiére du
portefeuille de maisons préfabriquées, du Houston Center, du portefeuille d’immeubles de bureaux de Mumbai, de BRK, de
Greenergy, de NTS, de TerraForm Power et de TerraForm Global.

Fondement de I’opinion

La responsabilité du maintien d’un contr6le interne efficace a I’égard de I’information financiére et de 1’évaluation de 1’efficacité de
ce controle, évaluation incluse dans le rapport de la direction sur le contrdle interne a I’égard de 1’information financiére, qui se trouve
ci-joint, incombe a la direction de la société. Notre responsabilité consiste a exprimer une opinion sur le contrdle interne a 1’égard de
I’information financiére de la société sur la base de notre audit. Nous sommes un cabinet d’experts-comptables inscrit auprés du
PCAOB et nous devons étre indépendants par rapport & la société au sens des lois sur les valeurs mobiliéres fédérales des Etats-Unis
et des regles et réglements de la Securities and Exchange Commission et du PCAOB applicables.

Nous avons réalisé notre audit selon les normes du PCAOB. Ces normes exigent que nous planifions et réalisions ’audit de facon a
obtenir 1’assurance raisonnable qu’un contrdle interne efficace a 1’égard de I’information financiére était maintenu, dans tous ses
aspects significatifs. Notre audit a comporté 1’acquisition d’une compréhension du contrdle interne a 1’égard de 1’information
financiere, une évaluation du risque de I’existence d’une faiblesse significative, des tests et une évaluation de I’efficacité de la
conception et du fonctionnement du contrdle interne en fonction de notre évaluation du risque, ainsi que la mise en ccuvre des autres
procédures que nous avons jugées nécessaires dans les circonstances. Nous croyons que notre audit fournit un fondement raisonnable
a notre opinion.
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éfinition et limites du contréle interne a I’égard de I’information financiére
Définit t limites d trole int r d de P’infi tion fi

Le contrédle interne a 1’égard de I’information financiére d’une société est un processus congu pour fournir une assurance raisonnable
que I’information financiére est fiable et que les états financiers consolidés ont été établis, aux fins de la publication de I’information
financiére, conformément aux Normes internationales d’information financiére en vigueur telles qu’elles ont été publiées par
I’International Accounting Standards Board. I1 comprend les politiques et procédures qui 1) concernent la tenue de dossiers
suffisamment détaillés qui donnent une image fidéle 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 consolidés conformément aux Normes
internationales d’information financiére en vigueur telles qu’elles ont été publiées par 1’International Accounting Standards Board et
que les encaissements et décaissements de la société ne sont faits qu’avec 1’autorisation de la direction et du conseil d’administration;
3) fournissent une assurance raisonnable concernant la prévention ou la détection a temps de toute acquisition, utilisation ou cession
non autorisée d’actifs de la société qui pourrait avoir une incidence significative sur les états financiers consolidés.

En raison des limites qui lui sont inhérentes, il se peut que le contrdle interne a 1’égard de 1’information financiére ne permette pas de
prévenir ou de détecter certaines anomalies. De plus, toute projection du résultat d’une évaluation de son efficacité 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.

/s/ Deloitte S.E.N.C.R.L./s.r.1.

Comptables professionnels agréés
Experts-comptables autorisés

Toronto, Canada
Le 29 mars 2018

117 BROOKFIELD ASSET MANAGEMENT



RESPONSABILITE DE LA DIRECTION A L’EGARD DES ETATS FINANCIERS

Les états financiers consolidés ci-joints et les autres données financiéres 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 systémes de contrdle interne afin de s’assurer que ses
méthodes de présentation et ses procédés comptables et administratifs sont adéquats, de maniere a fournir un haut niveau d’assurance
qu’une information financiére pertinente et fiable est produite et que ses actifs sont protégés. Ces contrdles comprennent la sélection
minutieuse et la formation rigoureuse des employés, I’établissement de domaines de responsabilité précis et I’obligation de rendre des
comptes en matiére 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 121 a 196 conformément aux normes d’audit généralement reconnues du Canada et aux
normes du Public Company Accounting Oversight Board des Etats-Unis afin de présenter au conseil d’administration et aux
actionnaires son opinion sur les états financiers consolidés. Son rapport se trouve a la page suivante.

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 I’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,
T O
J. Bruce Flatt Brian D. Lawson

Le 29 mars 2018
Toronto, Canada
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RAPPORT DU CABINET D’EXPERTS-COMPTABLES INSCRIT INDEPENDANT

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

Opinion sur les états financiers consolidés

Nous avons audité les états financiers consolidés ci-joints de Brookfield Asset Management Inc. et ses filiales (la « société »), qui
comprennent les bilans consolidés au 31 décembre 2017 et au 31 décembre 2016, et 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, y compris un résumé des principales méthodes comptables et d’autres
informations explicatives (appelés collectivement les « états financiers »).

A notre avis, les états financiers donnent, dans tous leurs aspects significatifs, une image fidéle de la situation financiére de la société
au 31 décembre 2017 et au 31 décembre 2016, ainsi que de sa performance financicre et de ses flux de trésorerie pour les exercices
clos a ces dates selon les Normes internationales d’information financiére publiées par I’International Accounting Standards Board.

Rapport sur le contréle interne a I’égard de ’information financiére

Conformément aux normes du Public Company Accounting Oversight Board (Etats-Unis) (PCAOB), nous avons aussi audité le
contrdle interne a 1’égard de I’information financiére de la société au 31 décembre 2017, d’apres les criteres énoncés dans le document
Internal Control — Integrated Framework (2013) publié par le Committee of Sponsoring Organizations de la Treadway Commission
et nous avons exprimé dans notre rapport daté du 29 mars 2018 une opinion sans réserve sur le controle interne a 1’égard de
I’information financiére de la société.

Fondement de ’opinion
Responsabilité de la direction pour les états financiers

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

Responsabilité de I’auditeur

Notre responsabilité consiste a exprimer une opinion sur les états financiers, sur la base de nos audits. Nous avons réalisé nos audits
conformément aux normes d’audit généralement reconnues du Canada et aux normes du PCAOB. Ces normes exigent que nous
planifiions et réalisions I’audit de facon a obtenir I’assurance raisonnable que les états financiers ne comportent pas d’anomalies
significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs. Ces normes exigent également que nous nous conformions aux regles
de déontologie. Nous sommes un cabinet d’experts-comptables inscrit auprés du PCAOB et nous devons étre indépendants par rapport
ala société au sens des lois sur les valeurs mobiliéres fédérales des Etats-Unis et des régles et réglements de la Securities and Exchange
Commission et du PCAOB applicables. De plus, nous sommes tenus d’étre indépendants de la société conformément aux regles de
déontologie qui s’appliquent a I’audit des états financiers au Canada et de nous acquitter des autres responsabilités déontologiques
qui nous incombent selon ces régles.
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Un audit comprend la mise en ceuvre de procédures pour évaluer les risques que les états financiers comportent des anomalies
significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs, et pour répondre a ces risques. Ces procédures incluent le contrdle par
sondages des éléments probants a I’appui des montants et des autres éléments d’information fournis dans les états financiers. Le choix
des procédures reléve de notre jugement, et notamment de notre évaluation des risques que les états financiers comportent des
anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs. Dans 1’évaluation de ces risques, nous prenons en
considération le contrdle interne de la société portant sur la préparation et la présentation fidéle des états financiers afin de concevoir
des procédures d’audit appropriées aux circonstances. Un audit comporte également 1’appréciation du caractére appropri¢ des
méthodes et des principes comptables retenus et du caractere raisonnable des estimations comptables faites par la direction, de méme
que I’évaluation de la présentation d’ensemble des états financiers.

Nous estimons que les ¢léments probants que nous avons obtenus dans le cadre de nos audits sont suffisants et appropriés pour fonder,
sur une base raisonnable, notre opinion d’audit.

/s/ Deloitte S.E.N.C.R.L./s.r.1.
Comptables professionnels agréés
Experts-comptables autorisés

Le 29 mars 2018
Toronto, Canada

Nous sommes 1’auditeur de la société depuis 1971.
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ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

BILANS CONSOLIDES
ENMILLIONS) Notes 2017 2016
Actif
Trésorerie et équivalents de trésorerie 6 5139 §$ 4299 $
Autres actifs fINANCIETS .....ee.vevuirieiieiieie ettt 6 4 800 4700
DEDILEUIS € QULIES ...ttt ettt sttt s ee 7 11973 9133
STOCKS ..ttt ettt ettt ettt 8 6311 5349
Actifs classés comme détenus en vue de la vente 9 1605 432
Placements mis en EQUIVAIEIICE. ......c.ervieieriiriieieriieie ettt eee et sre e saeesaesseens 10 31994 24 977
Immeubles de Placement ...........cceeveiiiiiriiiiiee e 11 56 870 54172
IMmobilisations COrPOTEIIES.......c.cvvueuiriererirriirieiirieiereeteteenre ettt ene 12 53 005 45 346
Immobilisations INCOTPOTELIES ........ccuervieieriiriieiirieie et 13 14 242 6073
GOOAWIIL. ...ttt ettt e et bttt neeneebe e nes 14 5317 3783
Actifs A IMPOt AIffEIE ......ooviiiiieieieceeeeee e 15 1464 1562
Total de Pactif..............oooviviviiiiiieieeeccccce et 192720 $ 159 826 $
Passif et capitaux propres
CrEAILEULS € QULTES .....veeviteeeeeieeieete ettt ettt ettt sttt be e see e 16 17965 $ 11915 $
Passifs liés a des actifs classés comme détenus en vue de la vente...........cccevueenenne 9 1424 127
Emprunts GENErauX ..........occoouiviiiiiiiiiieecceeeee s 17 5659 4500
Emprunts sans recours

Emprunts grevant des propriétés PréCises.........ovumememrreinererenenieneeeeeneniennens 18 63 721 52 442

Emprunts de filiales .......ccveeieriiieniieiee ettt ens 18 9009 7 949
Passifs d’impot differé..........ccoovieviiieniirieieeceee e 15 11 409 9 640
Obligations découlant des titres de capitaux propres des filiales.........c.coecereurevrnennnee 19 3661 3565
Capitaux propres

Capitaux Propres Privilegils .....covivierieiierierieienieeierie et eve e sse e aeees 21 4192 3954

Participations ne donnant pas le contrdle 21 51 628 43 235

CapitauX Propres OTFAINAITES .......o.eervevirrereirierirrereeeteenienereererereessesessereseerenenenens 21 24 052 22 499

Total des CAPILAUX PIOPIES ...vevveerverrierrerrereerieeteeeesseetesseesesseesesseesessasssessesssessenes 79 872 69 688
Total du passif et des capitaux Propres..............cccooceveierieiirieineneeeeeee e 192720 $ 159 826 $
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COMPTES CONSOLIDES DE RESULTAT

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS, SAUF LES MONTANTS PAR ACTION) Notes 2017 2016
PrOQUILS ...ttt ettt b ettt s sttt eb e et e s b et e e e st et e eneeteebe b e e et eae s e 22 40786 $ 24411 $
COULS QITECLS ..ttt ettt etttk b ettt b e ene e nnene 23 (32 388) (17 718)
Autres produits et profits et teeteete et ettt e te e b et e been e e beentetesneebeente e 1180 482
Bénéfice comptabilisé selon la méthode de la mise en équivalence .............cocoeeveeveieennennenn 10 1213 1293
Charges

TIEETEES ..ttt sttt ettt ettt sttt (3 608) (3233)

Charges ZENETAIES ......c.ccveuerirueirieiiieieineeieetee ettt ettt ettt st sae e be et nnes 95 92)
Variations de 12 JUSTE VAIGUL.........c.ecvieieriirieiesieieetete st ete ettt e testeeaesseesesseessesseensessaensens 24 421 (130)
AMOTTISSEINEIIES ......eneieiiiieiestietet ettt sttt ettt sttt se et es et e bt st e b s e s e st eae e b et e saeaenennene (2 345) (2 020)
TMPOt SUL 1€ TESUILAL ..ottt ettt b et 15 (613) 345
BENETICE NEL ...vvvveiiii ettt bttt 4551 $ 3338 §
Bénéfice net attribuable aux :

ACTIONNAITES ...ttt ettt ettt b et et s bt et e eb e st e e eseeneese et e abesteneeneeneeseeteabeneenseneene 1462 $ 1651 $

Participations ne donnant pas 1e CONIOIE.........ccververerrieriecierieiereeie et ee e sae e 3089 1 687

4551 $ 3338 §$

Bénéfice net par action :

DIHIUE ettt ettt ekt b et n et n bbb et et neeneenea 21 1,34 § 1,55 §

DIE DASE ...t e e et er e e ennaeeeanes 21 1,37 1,58
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ETATS CONSOLIDES DU RESULTAT GLOBAL

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE
(EN MILLIONS) Notes 2017 2016

BANETICE TIOt ..ottt ettt ettt ettt 4551 $ 3338 $

Autres ¢léments de bénéfice global (de perte globale)
Eléments susceptibles d’étre reclassés en résultat net

Contrats financiers et contrats de vente d’énergie ..........coceoeeererenenieieieeieseseene 278 (113)
Titres disponibles @ 1a VENLE........c.coiruiriiiiiiiiiiirieec et 95 649
Placements mis €n €qUIVALEIICE............coeruiiiiiiiiiiiieiceeiee e 10 6 (52)
Ecart de change............cccocoo...... 439 1236
Impot sur le résultat 15 11 (60)
829 1 660
Eléments qui ne seront pas reclassés en résultat net
Réévaluation des immobilisations corporelles 934 824
Réévaluation des obligations a I’égard des régimes de retraite...........ccccecerereereecernnnnn 16 4 (40)
Placements mis €N €qQUIVAIENICE. .......ecvervirieriieieieeieeie sttt ete et see e seeeseesseesaensesnees 10 509 482
IMPOt SUT 1€ TESUILAL ...t 15 314 (113)
1761 1153
Autres éléments de bENETice Global ........c.ccivieriieieiieieecee e 2590 2813
BENETICE GIODAL........oveveieieieiicteteeeee ettt ettt ettt 7141 § 6151 $
Attribuable aux :
Actionnaires
BENETICE NMEL ...ttt sesenas 1462 $ 1651 $
Autres éléments de bénéfice global ..........ccoooiiiiiiiiiii 849 821
BENETICE GIODAL ...ttt ettt 2311 § 2472 °$
Participations ne donnant pas le contrdle
Bénéfice net 3089 $ 1687 $
Autres ¢éléments de bénéfice global .........ccoeiriieriiiiiiiiiieiieeee e 1741 1992
BENETICE ZIODAL......vvviiieiececececee ettt 4830 $ 3679 $
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ETATS CONSOLIDES DES VARIATIONS DES CAPITAUX PROPRES

Cumul des autres éléments
du résultat global

Participations

POUR L’EXERCICE CLOS LE Capital Bénéfices Changements ) ) Capitaux Capitaux ne donnant Total des
31 DECEMBRE 2017 social Surplus non de Ecart de Ecart de Autres propres propres pas le capitaux
(EN MILLIONS) ordinaire d’apport distribués participation’ réévaluation change réserves® ordinaires privilégiés contréle propres
Solde au 31 décembre 2016............ 4390 § 234 $ 11490 $ 1199 § 6750 §  (1256)$ (308) $ 22499 $ 3954 § 43235 § 69 688 $
Variations au cours de I’exercice :
Bénéfice net ........ccocceciviricciiciinnnns — — 1462 — — — 1462 — 3089 4551
Autres ¢léments de bénéfice global — — — — 237 280 332 849 — 1741 2590
Bénéfice global — — 1462 — 237 280 332 2311 — 4830 7141
Distributions aux actionnaires
Capitaux propres ordinaires ... — — (642) — — — (642) — — (642)
Capitaux propres privilégiés .. — — (145) — — — (145) — — (145)
Participations ne donnant pas
le contrdle......c.oevvecvveerennns — — — — — — — — (4907) (4907)
Autres ¢léments
Emissions de titres de
capitaux propres,
déduction faite des rachats 38 (23) (118) — — — (103) 238 7193 7328
Rémunération fondée sur des
actions............ — 52 @31 — — — 21 — 4 25
Changements de participation — — (152) 260 (106) 98 11 111 — 1273 1384
Total des variations au cours de
I’ EXEICICE. cvvoveeeiecieias 38 29 374 260 131 378 343 1553 238 8393 10 184
Solde au 31 décembre 2017 ............ 4428 $ 263 S 11864 § 1459 8 6881 $ (878) $ 35§ 24052 $ 4192 § 51628 § 79872 §
1. Comprend les profits ou les pertes découlant des changements de participation des filiales consolidées.
2. Comprend les titres disponibles a la vente, les couvertures de flux de trésorerie, les écarts actuariels liés aux régimes de retraite et les autres éléments du résultat global
comptabilisés selon la méthode de la mise en équivalence, déduction faite de I'impdt sur le résultat connexe.
Cumul des autres éléments
du résultat global
Participations
POUR L’EXERCICE CLOS LE Capital Bénéfices Changements i ) Capitaux Capitaux ne donnant Total des
31 DECEMBRE 2016 social Surplus non de Ecart de Ecart de Autres propres propres pas le capitaux
(EN MILLIONS) ordinaire d’apport distribués participation' réévaluation change réserves® ordinaires privilégiés contréle propres
Solde au 31 décembre 2015............ 4378 § 192§ 11045 $ 1500 § 6787 § (1796) $ (538) § 21568 $ 3739 § 31920 § 57227 §
Variations au cours de I’exercice :
Bénéfice net ..o — — 1651 — — — — 1651 — 1687 3338
Autres ¢léments de bénéfice global — — — — 157 405 259 821 — 1992 2813
Bénéfice global ........ccccovvviiciiiinines — — 1651 — 157 405 259 2472 — 3679 6151
Distributions aux actionnaires
Capitaux propres ordinaires... — — (997) — — 54 2 (941) — 441 (500)
Capitaux propres privilégi — — (133) — — — — (133) — — (133)
Participations ne donnant pas
le contrdle......coevevcrerenennns — — — — — — — — — (2163) (2163)
Autres éléments
Emissions de titres de
capitaux propres,
déduction faite des rachats 12 (11) (125) — — — — (124) 215 7 649 7740
Rémunération fondée sur des
ACHONS .. — 53 (25) — — — — 28 — 7 35
Changements de participation — — 74 (301) (194) 81 31 (371) — 1702 1331
Total des variations au cours de
I’@XeICICe ..o 12 42 445 (301) (37) 540 230 931 215 11315 12 461
Solde au 31 décembre 2016............ 4390 $ 234§ 11490 $ 1199 § 6750 $ (1256) $ (308) $ 22499 $§ 3954 § 43235 § 69 688 $
1. Comprend les profits ou les pertes découlant des changements de participation des filiales consolidées.
2. Comprend les titres disponibles a la vente, les couvertures de flux de trésorerie, les écarts actuariels liés 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.
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TABLEAUX CONSOLIDES DES FLUX DE TRESORERIE

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE
(EN MILLIONS)

Activités d’exploitation
Bénéfice net
Autres produits et profits
Quote-part des bénéfices non distribués des placements mis en équivalence

Variations de 1@ JUSLE VAICUT.......c.c.eueuiuiiiiiirieiiese ettt ettt ettt

ATNOTTISSCIMCIILS ...ttt ettt ettt s e bttt h et eb et b st e e b et b e st s e bt et e st et e b et et e s et et et e bese s ebenenes

Impot différé
Investissements dans les stocks de propriétés résidentielles

Variation nette des soldes hors trésorerie du fonds de roulement

Activités de financement

Emprunts généraux CONIACIES ...........coiiuiiiiiiiiiiiiiiiiiiicecc e

Emprunts généraux remboursés

Papier commercial et emprunts bancaires, montant net ...

Emprunts Sans reCOULS CONIACEES .........etrueuiriereririesirieteeeteserteteeeteststete ettt ebe et ese st b ettt saebeeesesesaeseneenes

Emprunts Sans reCOUTS TEMDOUISES ........c.iueuiiuiiiiriiieteieeetetetesettaestttteseeseesssesesesebeseseseseseest et ssesssesssesesesene

Facilités de crédit sans recours, montant net
Obligations découlant des titres de capitaux propres de filiales émis...

Obligations découlant des titres de capitaux propres de filiales rachetés

Capital fourni par les détenteurs de participations ne donnant pas le controle ..........ccoovveevreenirecreennne.

Capital remboursé aux détenteurs de participations ne donnant pas le controle...........ovvveveeireriereeieenens

Emissions de capitaux propres privilégiés....
Rachats de capitaux propres privilégiés.

Emissions d’actions ordinaires

Rachats d’actions OTAINAIIES ..........eerieveirieiiietiieieietet ettt ettt ettt s s se s ese e eseseesesenseseseesesensesas
Distributions aux détenteurs de participations ne donnant pas Ie CONtrole .........ceeeeeireririeireriesieeenens

DiStributions QUX ACHIONNAIIES. .......cveueveuireetiietentetesteteteeetesessesetetesesseseeeseseesesenseseseasesenteseneaseseneeseneasesensenas

Activités d’investissement

Acquisitions

TMMeubles de PLACCIMENLT .........coiiiuiiiietiieie ettt s e esene e

TMmODIliSAtions COTPOTELIES........vitiiiiiiiiiiirie ettt

Placements mis en équivalence

Actifs financiers et autres actifs

ACQUISIHION A FIIHALES ...ttt

Cessions

Immeubles de PLACCTIIENL ........c.ovviuiriiiiiiciiiitc ettt

Immobilisations corporelles

Placements mis en équivalence

Actifs financiers et aULIES ACHIES. .. ....ooiiuiirieice e
CeSSION AE FIHALES ...ttt b ettt bese s se e eseneeseseneenas

Liquidités et dépOts SOUMIS & TESIIICTIONS ......c.veutveriieuiiiteietete ettt ettt b et b e aeseseebenenes

Trésorerie et équivalents de trésorerie

Variation de la trésorerie et des équivalents de trESOTETIC .......cvuiiirirreirieirieieteeieieieieieeee et
Variation nette de la trésorerie classée dans les actifs détenus en vue de 1a vente ...........cccoeevveiviviririennne

Ecart de 166valuation de CHANGE ..........o...rvveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeesesesesess e ssseeeseseesseeeeseeenen

Solde au début de ’exercice ....

Solde a la fin de I’exercice

Information supplémentaire sur les flux de trésorerie

IMPOt SUT 1@ TESUILAL PAYE ...ttt ettt ettt

TIEETEES VEISES ...ttt ettt ettt ettt s et h et e e e st s e s et et e st e e s et e b e st s e s e e et en e b et eneebene e s et eneeseneesesensenan
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Notes 2017 2016
4551 $ 3338 $
(1 180) (482)
(481) (618)
24 421) 130
2345 2020
15 327 (558)
19 (243)
(1155) (504)
4005 3083
1284 869
(434) (232)
103 a171)
26 251 23 826
(21 636) (20 373)
819 (1 690)
419 9
(347) (177)
9 488 10 554
(2295) (2 905)
241 219
(@ (6)
15 14
124) (148)
(4 907) (2 163)
(685) (633)
8185 6993
(2114) (1969)
1 690) (1472)
(2718) (1237)
(4 623) (3 747)
(10 336) (9 442)
2906 4014
66 65
889 1050
2843 3955
2834 360
549 (134)
(11 394) (8557)
796 1519
(20) —
64 6
4299 2774
5139 $ 4299 $
402 $ 371 $
3374 3062



NOTES ANNEXES
1. INFORMATION SUR LA SOCIETE

Brookfield Asset Management Inc. (la « Société ») est une société de gestion d’actifs alternatifs d’envergure mondiale. Dans les
présents états financiers, 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. La société possede et gere des actifs en axant ses activités sur I’immobilier,
I’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
siége social de la Société est situé au 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 1’International Accounting Standards Board (I’« IASB »).

La publication des présents états financiers a été autorisée par le conseil d’administration de la société le 29 mars 2018.
b) Adoption de normes comptables

La société a appliqué de nouvelles normes et des normes révisées publiées par I’TASB, qui ont prise d’effet pour les exercices ouverts
a compter du 1* janvier 2017. Ces normes sont décrites ci-dessous.

i) Impot sur le résultat

Les modifications a IAS 12, Impdts sur le résultat, clarifient les aspects suivants : i) les pertes latentes sur les instruments d’emprunt
évalués a la juste valeur dans les états financiers et évalués au colit a des fins fiscales donnent lieu a une différence temporaire
déductible, que le détenteur de cet instrument d’emprunt prévoit recouvrer la valeur comptable de I’instrument d’emprunt au moyen
de sa vente ou de son utilisation; i) la valeur comptable d’un actif ne restreint pas 1’estimation du bénéfice imposable futur probable;
iii) ’estimation du bénéfice imposable futur probable exclut les déductions fiscales résultant de la résorption des différences
temporaires déductibles; iv) une entité évalue un actif d’imp6t différé en relation avec les autres actifs d’impot différé. La société a
adopté les modifications sur une base prospective le 1 janvier 2017, et cette adoption n’a pas eu d’incidence importante sur ses états
financiers consolidés.

ii) Tableau des flux de trésorerie

En janvier 2016, ’TASB a publié des modifications a IAS 7, Tableau des flux de trésorerie (« IAS 7 ») qui entrent en vigueur pour
les exercices ouverts a compter du 1 janvier 2017. L’TASB exige la présentation des variations suivantes des passifs issus des activités
de financement (au besoin) : i) les changements issus des flux de trésorerie de financement; ii) les changements découlant de
I’obtention ou de la perte de contrdle de filiales ou d’autres entreprises; iii) I’effet des variations des cours des monnaies étrangeres;
iv) les variations des justes valeurs; et v) les autres changements. Puisque les modifications ont été publiées moins de un an avant la
date d’entrée en vigueur, la société a été tenue de fournir des données comparatives lors de la premiere application des modifications.
La société a déterminé que les modifications n’ont pas d’incidence importante sur ses €tats financiers consolidés, puisque les
informations fournies comprennent déja les informations significatives requises par les modifications.

¢) Modifications futures de normes comptables
i)  Produits des activités ordinaires tirés de contrats conclus avec des clients

IFRS 15, Produits des activités ordinaires tirés de contrats conclus avec des clients (« IFRS 15 »), précise les circonstances dans
lesquelles les produits devraient étre comptabilisés, ainsi que les exigences en maticre de présentation d’informations plus précises et
pertinentes. La norme exige également la présentation d’informations additionnelles au sujet de la nature, du montant, du calendrier
et du degré d’incertitude des produits et des flux de trésorerie provenant de contrats conclus avec des clients. La norme annule et
remplace IAS 18, Produits des activités ordinaires, IAS 11, Contrats de construction, et un certain nombre d’interprétations liées aux
produits. IFRS 15 s’applique a presque tous les contrats conclus avec des clients, les principales exceptions concernant les contrats
de location, les instruments financiers et les contrats d’assurance. Elle doit étre appliquée pour les périodes ouvertes a compter du
1 janvier 2018, et 1’application anticipée est autorisée. Les entités peuvent adopter la norme de fagon entiérement rétrospective ou
selon I’approche rétrospective modifiée.

La direction a évalu¢ les flux de produits de la société et elle a presque terminé le processus de collecte, de détermination et de tri des
renseignements détaillés sur les contrats qui pourraient subir 1’incidence des modifications a la date de transition. La direction a
également pratiquement finalisé I’analyse documentée et I’évaluation de 1’incidence éventuelle sur les systémes informatiques et les
contrdles internes. Dans le contexte de la norme, les priorités sont essentiellement liées a la détermination des obligations de prestation
et a I’évaluation de la période appropriée de comptabilisation des produits pour chacune de ces obligations de prestation.

Selon IFRS 15, un seuil de probabilité supérieur a celui exigé par les actuelles normes doit étre atteint avant de pouvoir comptabiliser
les produits liés a une contrepartie variable et les réclamations ainsi que les variations découlant des modifications apportées a des
contrats. Ce seuil entrainera par conséquent un report de la comptabilisation des produits, en particulier dans notre secteur Services
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de construction, dont la comptabilisation des produits fait souvent I’objet d’une certaine incertitude liée a I’avancement de nos projets
de construction et qui entraine des modifications aux contrats, lesquelles doivent étre approuvées par les clients, sans quoi nous ne
pouvons comptabiliser les produits connexes. Méme si les produits sont actuellement comptabilisés lorsqu’il est probable que les
travaux réalisés donneront lieu a des produits, en vertu de la nouvelle norme, les produits seront plutdt comptabilisés lorsqu’il sera
hautement probable qu’aucune reprise importante des produits n’aura lieu en raison de ces ¢léments. Nous avons eu recours a des
jugements et a des estimations importants pour déterminer I’incidence, notamment I’évaluation de la probabilité qu’un client approuve
les variations et qu’il accepte les réclamations et I’estimation des dates d’achévement des projets. Malgré ce caractére variable, les
flux de trésorerie liés a un contrat et la rentabilité globale a I’achévement demeureront inchangés en vertu de la nouvelle méthode.

Nous adopterons la nouvelle directive sur les produits & compter du 1° janvier 2018, selon I’approche rétrospective modific¢e, en
comptabilisant I’effet cumulatif de ’application initiale de la nouvelle norme comme un ajustement du solde d’ouverture des bénéfices
non distribués consolidés, comme si la norme avait toujours été en vigueur. Les périodes correspondantes ne seront pas retraitées.
Nous prévoyons une diminution du solde d’ouverture des bénéfices non distribués consolidés d’environ 250 M$, déduction faite de
I’imp6t.

ii) Instruments financiers

En juillet 2014, I’'TASB a publié la version définitive d’IFRS 9, Instruments financiers (« IFRS 9 »), qui annule et remplace IAS 39,
Instruments financiers : Comptabilisation et évaluation. IFRS 9 établit des principes d’information financiére en matiére d’actifs
financiers et de passifs financiers en vue de la présentation d’informations pertinentes et utiles aux utilisateurs des états financiers
pour I’appréciation des montants, du calendrier et du degré d’incertitude liés aux flux de trésorerie futurs de 1’entité. Cette norme
comprend également une nouvelle norme en matiére de comptabilité de couverture générale qui lie plus étroitement la comptabilité
de couverture a la gestion des risques. Elle ne modifie pas entierement les différentes catégories de relations de couverture ni
I’obligation d’évaluer et de comptabiliser 1’inefficacité. Cependant, elle permettra a un plus grand nombre de stratégies de couverture
utilisées pour la gestion des risques d’étre admissibles a 1’application de la comptabilité de couverture et permettra d’exercer davantage
son jugement au moment d’évaluer 1’efficacité des relations de couverture. La norme entrera obligatoirement en vigueur pour les
exercices ouverts a compter du 1 janvier 2018, et I’adoption anticipée est permise.

Une équipe a I’échelle mondiale a évalué I’incidence de I’adoption d’IFRS 9 sur les états financiers consolidés et les processus
d’affaires. La direction a participé a un certain nombre de séances d’analyse et de planification stratégiques avec ses filiales et ses
entreprises associées dans le but d’évaluer I’incidence de la norme, séances axées principalement sur le caractére appropri¢ du
classement des actifs financiers et les exigences en matiére de dépréciation des actifs financiers en vertu de la norme. Les modifications
découlant de la norme en ce qui concerne la comptabilité de couverture ont été évaluées de fagon centralisée et il a été déterminé que
certaines relations de couverture liées a des expositions globales au risque de change seront admissibles a 1a comptabilité de couverture
et, par conséquent, la direction finalise actuellement la documentation en maticre de couverture a 1’égard de ces relations en vue
d’appliquer la comptabilité de couverture a ces relations de fagon prospective a compter du 1¢ janvier 2018.

La société finalise I’analyse documentée et 1’évaluation de I’incidence éventuelle sur les systemes informatiques et les contrdles
internes. Nous adopterons IFRS 9 a compter du 1¢ janvier 2018 en comptabilisant 1’effet cumulatif de 1’application initiale de la
nouvelle norme comme une hausse du solde d’ouverture des bénéfices non distribués, comme si la norme avait toujours été en vigueur,
et pour lequel les périodes correspondantes ne seront pas retraitées. Aucun ajustement significatif n’est prévu et nous prévoyons que
I’adoption d’IFRS 9 aura une incidence non significative sur notre bénéfice net sur une base continue.

iti) Contrats de location

En janvier 2016, I’'TASB a publié une nouvelle norme, soit IFRS 16, Contrats de location (« IFRS 16 »), qui entraine la
comptabilisation de la plupart des contrats de location au bilan, faisant disparaitre la distinction entre contrats de location simple et
contrats de location-financement. Toutefois, le traitement comptable appliqué par le bailleur demeure essentiellement le méme et la
distinction entre contrats de location-financement et contrats de location simple reste inchangée. IFRS 16 annule et remplace IAS 17,
Contrats de location, et les interprétations connexes et entre en vigueur pour les périodes ouvertes a compter du 1° janvier 2019;
I’adoption anticipée est permise si IFRS 15 a également été appliquée. La société évalue actuellement 1’incidence d’IFRS 16 sur ses
états financiers consolidés.

iv) Transactions en monnaie étrangeére et contrepartie anticipée

IFRIC 22, Transactions en monnaie étrangére et contrepartie anticipée (« IFRIC 22 »), précise que la date des transactions en
monnaies étrangeres aux fins de la détermination du cours de change a appliquer lors de la comptabilisation initiale de I’actif, de la
charge ou du produit connexe (ou de la partie d’actif, de charge ou de produit connexe) correspond a la date a laquelle une entité
comptabilise pour la premiére fois I’actif non monétaire ou le passif non monétaire issu du paiement ou de la réception d’une
contrepartie anticipée. L interprétation entre en vigueur pour les périodes ouvertes a compter du 1 janvier 2018 et peut étre appliquée
de fagon rétrospective ou prospective. La société prévoit adopter la norme selon I’approche prospective, et ne s’attend pas a ce qu’elle
ait une incidence significative.

v) Incertitude relative aux traitements fiscaux

En juin 2017, ’'TASB a publié IFRIC 23, Incertitude relative aux traitements fiscaux (« IFRIC 23 ») qui entre en vigueur pour les
exercices ouverts a compter du 1° janvier 2019. Aux termes de I’interprétation, une entité doit évaluer s’il est probable qu’une
administration fiscale accepte un traitement fiscal incertain utilis€ par une entité, ou qu’une entité se propose d’utiliser, dans sa
déclaration de revenus, et elle doit faire preuve de jugement pour déterminer si chaque traitement fiscal doit étre considéré au cas par
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cas ou si certains traitements fiscaux devraient plutdt étre regroupés. Son choix doit se faire en fonction de la méthode offrant les
meilleures prévisions quant au dénouement de 1’incertitude. L’entité doit aussi déterminer s’il est probable que 1’autorité compétente
accepte chaque traitement fiscal ou chaque ensemble de traitements fiscaux, en supposant que ’autorité fiscale habilitée a controler
un montant déclaré contrdlera effectivement le montant en question et aura, pour ce faire, pleine connaissance de toute 1’information
pertinente. L’interprétation peut étre appliquée de facon entiérement rétrospective ou selon 1’approche rétrospective modifiée sans
retraitement de I’information comparative. La société évalue actuellement I’incidence d’IFRIC 23 sur ses états financiers consolidés.

d) Mode de présentation
Les états financiers consolidés sont préparés selon 1I’hypothése de la continuité d’exploitation.
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 contrdle. 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 1’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 ’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 controle, et continuent d’étre consolidées jusqu’a la
date a laquelle la société n’en a plus le contrdle. La société réévalue de fagcon continue si elle contrle 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 1’entité émettrice sont suffisants pour Iui conférer le pouvoir.

Les participations ne donnant pas le controle 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.

Certaines des filiales de la société sont assujetties a des accords d’intéressement, comme un intéressement aux plus-values, conclus
entre la société et les porteurs d’instruments de capitaux propres ne détenant pas le controle; en vertu de ces ententes, la société a droit
a une quote-part des bénéfices. La répartition du bénéfice net entre les porteurs d’instruments de capitaux propres au sein de ces
filiales refléte 1’incidence de ces accords d’intéressement a partir du moment ou Iattribution des bénéfices aux termes de 1’entente
n’est plus assujettie 4 un ajustement reposant sur des événements futurs et réduit d’un montant correspondant la quote-part de ces
bénéfices revenant aux détenteurs de participations ne donnant pas le contrdle.

Les profits ou les pertes découlant de changements de participation de la société dans une filiale qui n’entrainent pas une perte de
contrdle sont comptabilisés en tant que transactions portant sur les capitaux propres et inscrits dans les changements de participation
en tant que composante des capitaux propres. En cas de cession d’une partie ou de la totalité d’une filiale, I’écart entre la valeur
comptable de la participation vendue et le produit de la cession est comptabilisé dans les autres produits et profits dans les comptes
consolidés de résultat.

Les cotts de transaction engagés dans le cadre de I’acquisition du contréle d’une filiale sont passés en charges immédiatement au titre
des variations de la juste valeur dans les comptes consolidés de résultat.

Se reporter a la note 4 pour de plus amples renseignements sur les filiales de la société dans lesquelles se trouvent des participations
ne donnant pas le contr6le 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 1’entité émettrice, sans toutefois exercer
un contrdle ou un contrdle conjoint sur ces politiques. Une coentreprise s’entend d’un partenariat dans lequel les parties qui exercent
un contrdle conjoint sur I’entreprise ont des droits sur 1’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
requiérent 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 mis en équivalence des bilans consolidés.

Les participations dans des entreprises associées et des coentreprises comptabilisées selon la méthode de la mise en équivalence sont
initialement comptabilisées au cott. 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 li¢ a
I’écart entre le coit et la juste valeur sous-jacente du placement. 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 1i¢ a I’entreprise associée ou a la coentreprise est inclus dans
la valeur comptable du placement. Aprés 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 1’entité émettrice. La
valeur comptable des entreprises associées ou des coentreprises fait I’objet de tests de dépréciation chaque date de bilan. Les pertes
de valeur des placements mis en équivalence peuvent étre reprises par la suite dans le résultat net. Des renseignements plus détaillés
sur la dépréciation des actifs non courants sont présentés a la note 2j).
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iii) Entreprises communes

Une entreprise commune s’entend d’un partenariat dans lequel les parties détiennent un contrdle conjoint sur 1’entreprise et ont des
droits sur les actifs et des obligations au titre des passifs relatifs a 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
requiérent le consentement unanime des parties partageant le controle. La société comptabilise uniquement ses actifs, ses passifs ainsi
que sa quote-part des résultats d’exploitation 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.

¢) Kcartde 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 consolidés 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 contrdle conjoint ou de I’influence notable, la composante du cumul des autres éléments du résultat
global li¢e a I’établissement a 1’étranger est reclassée en 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 maniére.

Les actifs et les passifs monétaires libellés en devises de la société 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’apres 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 cofit historique sont
convertis au taux de change en vigueur a la date de la transaction.

f) 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.

g) 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. La majorité des transactions avec des parties liées sont conclues entre des entités consolidées et sont éliminées au moment de la
consolidation. Nous considérons les principaux dirigeants, les membres du conseil d’administration et les actionnaires significatifs
comme des parties liées. Se reporter a la note 28 pour des renseignements plus détaillés. 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 10.

h) Actifs d’exploitation
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 I’avenir. L’immeuble de placement est initialement évalué au colt en incluant
les cofits de transaction, ou a la juste valeur s’il a été acquis dans le cadre d’un regroupement d’entreprises. 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.

L’évaluation des immeubles de placement est effectuée selon I’une des deux approches par le résultat acceptées, soit : 1) I’actualisation
des flux de trésorerie futurs attendus, en général sur une durée de dix ans et compte tenu d’une valeur finale établie par I’application
d’un taux de capitalisation aux flux de trésorerie estimatifs de la onziéme année, soit ii) la méthode de la capitalisation directe, en
vertu de laquelle un taux de capitalisation est appliqué aux flux de trésorerie estimés de ’exercice considéré. Les flux de trésorerie
futurs de chaque immeuble sont établis en fonction, notamment, des loyers tirés des contrats de location actuels et des hypothéses
relatives aux loyers que 1I’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.

Les biens commerciaux destinés a I’aménagement sont également évalués selon un modéle des flux de trésorerie actualisés, déduction
faite des colts d’achévement, a la date du bilan. Les sites destinés a ’aménagement au stade de la planification sont évalués a I’aide
de valeurs de marché comparables pour des biens semblables.
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ii) 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 cotit, ou a la juste valeur si elles ont été acquises
dans le cadre d’un regroupement d’entreprises, 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 a la fin de chaque exercice, a compter du premier exercice suivant la date d’acquisition, & moins
d’une indication que les actifs ont pu se déprécier. Lorsque la valeur comptable d’un actif augmente en raison d’une réévaluation,
I’augmentation est comptabilisée dans les autres éléments du résultat global et ajoutée aux capitaux propres dans 1’écart de
réévaluation, a moins que 1I’augmentation annule une perte de valeur comptabilisée antérieurement en résultat net. Dans ce cas, une
partie de 1’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 ou un solde existe au titre de 1’écart de réévaluation a 1’égard de ’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 controle ou de la
cession partielle d’un actif évalué au moyen du modéle de la réévaluation, la totalité 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 participation,
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 modele de la réévaluation. La société détermine la juste valeur de ses actifs de production
d’énergie renouvelable en faisant I’analyse des flux de trésorerie actualisés, ce qui comprend les estimations des produits, des charges
d’exploitation, des colts d’entretien et des autres dépenses d’investissement prévisionnels. 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 1’objet d’un contrat, et du marché ou 1’¢lectricité 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.

L’amortissement des actifs de production d’énergie renouvelable est calculé de facon linéaire sur la durée d’utilité estimative des
actifs, de la fagon suivante :

(EN ANNEES) Durée d’utilité
BaATTAZES ...ttt h bt bt e h bbbt bt bt e et bt bt bt e h et e e b e bt et e et ebe e bt e enteene Jusqu’a 115
CONAUILES TOTCEES. .. evvivieuieteeiieett ettt et et et et e ste et e eteeseesteesseeseeseenseessesseessenseessasseessenseassassaessenseassensesseenseessensesseensenseensenns Jusqu’a 60
CRIMMTALES ...ttt ettt et ettt a bt a et e st e bt ea s e bt ea e e bt e st et e es e et e est et e es e e bt es s et e es b e bt eat e bt est e bt este bt ente bt enrenteene Jusqu’a 115
Unités de production NYArOEIECIIIGUE .......cveuieuiitiitiieieiieteie ettt ettt es ettt e st es et st e s et e st ebeeteseeneeneenes Jusqu’a 115
Unités de production d’ENergie EOIIEIINE. .........cuiiuiriieiiriieie ettt ettt ettt ettt et e st e estesaeeseesseestesaeenseeseesaenseeneensesneensens Jusqu’a 30
Unités de production d’ENEIZIC SOLAITE ........eouiiiiriiriiieitiete ettt ettt bt et e st e et e s bt e s e sbeeste st e et enbeesbebeebeenbesneeneens Jusqu’a 30
AAULTES ACHITS ...ttt ettt e et et e et e e st e beesse et e esseeseesee s e essenseess et e essesees s e saen s e st ess e seesse st esteseenseseentenreens Jusqu’a 60

Le codt est attribué aux principaux composants des actifs de production d’énergie et chaque composant est amorti séparément.

L’amortissement des immobilisations corporelles de nos activités liées a 1’énergie renouvelable au Brésil s’effectue en fonction du
terme des autorisations ou de la durée d’utilité¢ des concessions. Au 31 décembre 2017, la durée restante moyenne pondérée était de
15 ans (2016 — 15 ans). Les droits fonciers font partie des concessions et des autorisations et sont ainsi assujettis a I’amortissement.

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 cotts de vente estimatifs, et comptabilisées au titre des débiteurs et autres dans les bilans consolidés. Les colits de vente estimatifs
comprennent les commissions, les droits ou taxes, les colits 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 impdt et en fonction
de dates finales de 30 ans. La juste valeur est établie en fonction des plans de coupe, des évaluations a 1’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 colits de vente
estimatifs au moment de la récolte et la valeur nette de réalisation.

Les terres servant a la production de bois sur pied, ainsi que les ponts, les routes et les autres équipements utilisés pour la production
de ressources durables sont comptabilisés selon le modele de la réévaluation et sont inclus dans les immobilisations corporelles. Les
ponts, les routes et le matériel sont amortis sur leur durée d’utilité, soit généralement entre 3 et 30 ans.
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v) Infrastructures

Les actifs liés aux services publics, au transport, aux communications et a I’énergie de nos activités liées aux infrastructures, y compris
les actifs en cours d’aménagement, qui sont classés dans les immobilisations corporelles dans les bilans consolidés sont comptabilisés
au moyen du modele de la réévaluation. La société détermine la juste valeur de ses actifs liés aux services publics, au transport, aux
communications et a I’énergie en faisant I’analyse des flux de trésorerie actualisés, ce qui comprend les estimations des produits, des
charges d’exploitation, des colits d’entretien et des autres dépenses d’investissement prévisionnels. Les évaluations sont effectuées a
I’interne, sur une base annuelle. Un taux d’actualisation est établi pour chaque actif en tenant compte de la volatilité et de la région
géographique de ses sources de revenus.

L’amortissement des actifs liés aux services publics, au transport, aux communications et a I’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
TIMIMIEUDIES ...ttt ettt st et et e s e s bt e st e et e este e st es s e e s e esae s e ens e sees s e st enseeseenseeseenseeseenseeseenbeeseenseaneensenraenaens Jusqu’a 70
AMELIOTALIONS LOCALIVES ....eviuiiitiiiiiietietertet ettt ettt ettt e b et eb et b et es ettt e bt e bttt eh e e a e et e e bt sa et et et eaeetesbeaen Jusqu’a 50
Systémes d’énergie de quartier et actifs de Stockage de ZaZ.........ceiiiirieiiiiiiie e Jusqu’a 50
Matériel, outillage, postes de transSpOort €t PYLONES ........ecveruieriirieieriete st ete st ete e etesteeeaesteeseesseassesseeseeseesaessessaensesseensensanns Jusqu’a 40
RESCAUX ...ttt bttt h ettt s e bt ea b e e bt ea e e bt e st e bt e a e e bt ea b e bt e st e bt ea b e eb e ea b e bt e a b e e bt ea b e bt enbeebeente bt et e nteentens Jusqu’a 60
Actifs 1iés aux chemins de fer €t au trANSPOTT ......c..iuiiiiiiie ettt ettt b et e et e st bt e st et e eseeneeseanens Jusqu’a 40

La juste valeur et la durée d’utilité résiduelle estimative sont réévaluées annuellement.

Les concessions de services publics qui conceédent le droit de facturer un service aux utilisateurs dont la prestation et la tarification
sont régies par le concédant sont comptabilisées a titre d’immobilisations incorporelles.

vi) Immobilier — Biens hoteliers

Dans notre secteur Immobilier, les actifs d’exploitation hoteliers sont classés comme des immobilisations corporelles et sont
comptabilisés selon le modéle de la réévaluation. La société détermine la juste valeur de ces actifs au moyen d’une méthode axée sur
le colit de remplacement amorti en fonction de 1’age, de la condition et des colts de construction de I’actif. La juste valeur des biens
hoteliers est également examinée par comparaison avec la valeur d’entreprise de chaque actif hotelier, laquelle est déterminée au
moyen d’un modeéle des flux de trésorerie actualisés.

L’amortissement des biens hoteliers est calculé de fagon linéaire sur la durée d’utilité estimative des composants des actifs, qui
s’établit entre 5 et 50 ans pour les immeubles et les améliorations locatives, entre 13 et 15 ans pour les améliorations de terrains et
entre 2 et 15 ans pour I’outillage.

vii) Capital-investissement

La société comptabilise les immobilisations corporelles liées a son capital-investissement selon le modele du cofit. Le colit comprend
les dépenses directement attribuables a I’acquisition de I’actif. L’amortissement d’un actif commence lorsque celui-ci est prét a étre
utilisé. Les immobilisations corporelles sont amorties selon le mode linéaire sur la durée d’utilité de chaque composant des actifs, de
la maniére suivante :

(EN ANNEES) Durée d’utilité
BALITICIIES ...ttt ettt ettt ettt et et e et e e et e st e e et eaee e et e et en s e es e e bt ea e e ea e e et enseeh e e bt enbeeR e e teenteeneenbeeneeeneenseeneennes Jusqu’a 50 ans
AMETIOTALIONS LOCALIVES. ... etieitieiietieteetee ettt ettt e e et este e bt et e saee bt e neeeaeesseenseeaeeseenseeseeseeneeaseanseeneenseeneenseenns Jusqu’a 40 ans
MALETIE] € OULITIAZE ..ottt ettt et ettt ettt e st e bt e et e st e e st eneesseenseeneenseensesneenseeneenseeneas Jusqu’a 20 ans

Matériel 1i¢ a la production de PErole €t de GAZ.......c.eiveviieiiiieriieie ettt Jusqu’a 10 ans

viii) Autres immobilisations corporelles

La société comptabilise ses autres immobilisations corporelles selon le modéle de la réévaluation ou selon le modele du coit, en
fonction de la nature de I’actif et du secteur opérationnel.

L’amortissement des autres immobilisations corporelles évaluées selon le modele de la réévaluation est initialement évalué au colit et
par la suite comptabilisé a son 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 modéle du cot, les actifs sont comptabilisés initialement
au colt et sont subséquemment amortis sur la durée d’utilité des actifs, a moins qu’une dépréciation ne soit décelée et n’exige une
réduction de valeur a la juste valeur estimative.
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Les colts préalables a 1’obtention d’un permis de prospection pétroliére ou gaziére pour une région donnée sont passés en charges au
cours de la période durant laquelle ils sont engagés. Une fois que la société a obtenu le droit 1égal de faire de la prospection et qu’elle
commence a engager des frais de prospection et d’aménagement, les colits imputables sont inscrits a 1’actif. La valeur comptable nette
des biens pétroliers et gaziers est amortie selon le mode des unités d’ceuvre en fonction des réserves estimatives prouvées et probables
de pétrole et de gaz naturel.

ix) Stocks
Capital-investissement

Les stocks de carburant de notre secteur du capital-investissement sont négociés sur des marchés actifs et achetés en vue de la revente
dans un avenir rapproché, dans le but de générer un bénéfice découlant des fluctuations des prix ou des marges. Par conséquent, les
stocks de carburant sont comptabilisés a la valeur de marché établie selon les cours d’un marché actif, conformément a I’exemption
relative aux courtiers négociants en marchandises accordée en vertu d’IAS 2, Stocks. Les variations de la juste valeur diminuée des
couts de la vente sont comptabilisées dans les colts directs. Les produits de carburant qui sont détenus durant de longues périodes
afin de tirer parti de hausses futures prévues des prix du carburant, ou qui proviennent de territoires ou il n’existe aucun marché actif
sont comptabilisés au plus faible du coit et de la valeur nette de réalisation. Les substances et les produits chimiques qui servent a la
production de biocarburants sont également évalués au plus faible du cofit et de la valeur nette de réalisation.

Immobilier

Les lots, les maisons et les immeubles en copropriété destinés a 1’aménagement résidentiel sont comptabilisés dans les stocks. Les
lots destinés a ’aménagement résidentiel sont comptabilisés au moindre du cott, 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 des stocks,
dans leur forme définitive, dans le cours normal des activités, moins les charges estimatives, y compris les colts de stockage, les cotits
d’achévement et les colts de la vente.

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 cofit ou a la valeur nette de réalisation, selon le moins élevé des deux montants. Les cofits sont répartis en fonction
de la superficie vendable de chaque projet ou subdivision proportionnellement aux produits prévus.

Aménagement résidentiel

Les stocks comprennent les terrains détenus a des fins d’aménagement, les terrains en cours d’aménagement, les habitations en cours
de construction ou construites ainsi que les maisons témoins. Outre les cofits directs liés a ’acquisition de terrains, a I’aménagement
de terrains et aux améliorations et les colits de construction des habitations, les coits incluent ¢galement les intéréts, les impots
fonciers et les couts indirects spécifiques liés a I’aménagement et a la construction, qui sont inscrits a I’actif dans les stocks pendant
la période commengant au début de ’aménagement et se terminant a la fin de la construction ou de I’aménagement. Les colts indirects
sont affectés aux habitations ou aux lots en fonction du nombre d’unités que compte une collectivité.

Les actifs liés aux terrains et aux habitations sont comptabilisés au montant le moins ¢élevé entre le coit et la valeur nette de réalisation,
que la société calcule comme le prix de vente estimatif des stocks achevés dans le cours normal des activités, diminué des charges
estimatives, y compris les coits de stockage, les colits d’achévement et les cotts de la vente.

X) Autres actifs financiers

Les autres actifs financiers sont classés comme étant a la juste valeur par le biais du résultat net, comme disponibles a la vente ou au
cout amorti, 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 net 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 a la vente comptabilisées auparavant dans le cumul des autres ¢léments 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 ou une participation importante dans le placement sous-jacent et commence a
comptabiliser le placement selon la méthode de la mise en équivalence ou a le consolider. 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 liée 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 éléments du résultat global
est reclassé en 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.
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i) 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 1’égard des évaluations a la juste valeur sont
observables. Les niveaux se présentent comme suit :

Niveau 1 — Les données d’entrée 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 d’entrée (autres que les prix cotés visés au niveau 1) sont observables sur le marché de fagon directe ou
indirecte pour I’actif ou le passif a la date d’évaluation et sur la durée de vie prévue de 1’actif ou du passif.

Niveau 3 — Les données d’entrée ne sont pas observables et reflétent la meilleure estimation de la direction a 1’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 d’entrée utilisées pour réaliser 1’estimation est pris en compte.

Se reporter aux paragraphes portant sur les immeubles de placement et la réévaluation des immobilisations corporelles pour connaitre
I’approche adoptée pour déterminer la juste valeur de ces actifs d’exploitation.

D’autres renseignements sur 1’évaluation de la juste valeur sont présentés aux notes 6, 7, 11 et 12.
j) Dépréciation des actifs non courants

A chaque date de cléture, ou plus souvent lorsque des événements ou des circonstances indiquent qu’il pourrait y avoir dépréciation,
la société évalue s’il y a une indication de dépréciation a 1’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 ¢levée entre la juste valeur estimative diminuée des cofits de la cession et les flux de trésorerie futurs actualisés
liés a I'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 1’actif ou de 1’unité génératrice de trésorerie est augmentée a hauteur du moindre de ’estimation révisée de sa valeur
recouvrable et de la valeur comptable qui aurait été¢ comptabilisée si aucune perte de valeur n’avait été constatée antérieurement.

k) 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.

1) Immobilisations incorporelles

Les immobilisations incorporelles a durée d’utilité déterminée sont comptabilisées au coilt 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 ne soit décelée et ne nécessite une réduction de
valeur a la 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.

m) Goodwill

Le goodwill représente I’excédent du prix payé pour I’acquisition d’une entité sur la juste valeur des actifs et passifs corporels et
incorporels nets 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, exceéde sa valeur recouvrable, déterminée comme la plus ¢levée de la juste
valeur estimative diminuée des cofits de vente et de la valeur d’utilité. Les pertes de valeur comptabilisées relativement a une unité
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génératrice de trésorerie sont d’abord attribuées a la valeur comptable du goodwill et tout excédent est attribu¢ 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.

n) Obligations découlant des titres de capitaux propres des filiales

Les obligations découlant des titres de capitaux propres des filiales comprennent les parts privilégiées des filiales, les actions
privilégiées et les titres de capital des filiales, les fonds a durée de vie limitée et les parts rachetables de fonds.

Les parts privilégiées et les titres de capital des filiales sont des actions privilégiées pouvant étre réglées au moyen d’un nombre
variable de parts ordinaires 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 ou les distributions versés sur ces instruments
sont classés a titre de charges d’intéréts. Dans la mesure ou les modalités de conversion ne sont pas étroitement liées au passif sous-
jacent, les instruments sont divis€s en une composante dette et une composante capitaux propres.

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 de trésorerie 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.

Les fonds a durée de vie limitée et les parts rachetables de fonds sont classés comme passif et comptabilisés a la juste valeur au titre
des obligations découlant des titres de capitaux propres des filiales dans les bilans consolidés. Les variations de la juste valeur sont
comptabilisées en résultat net dans la période au cours de laquelle elles surviennent.

o) Comptabilisation des produits
i)  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 ainsi que 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’apres les montants a recevoir a la date de cloture du bilan, au titre des produits dans les
comptes consolidés de résultat.

Les produits tirés des honoraires liés au rendement et des accords d’intéressement sont comptabilisés selon la méthode de la
comptabilité d’engagement en fonction du montant exigible, conformément & la formule établie aux termes du contrat a partir du
moment ou celui-ci ne peut plus faire 1’objet d’ajustements en fonction d’événements futurs. Une tranche importante des produits
tirés de la gestion d’actifs est éliminée a la consolidation, et la tranche qui n’est pas éliminée est comptabilisée dans les produits dans
les comptes consolidés de résultat.

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 produits locatifs sont comptabilisés lorsque I’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 I’obtention de tous les permis d’occupation et
autres permis significatifs.

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 lou¢. 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 fagon linéaire;
I’écart entre le montant constaté des produits tirés de la location et le montant recu 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 facon linéaire, selon
le cas. Les produits locatifs comprennent les loyers participatifs proportionnels et le recouvrement des charges d’exploitation,
y compris 1I’impot foncier, I'impdt sur le capital et d’autres impdts semblables. Les loyers participatifs proportionnels sont
comptabilisés lorsque les cibles de vente liées a certains locataires précis sont atteintes. Les recouvrements de charges d’exploitation
sont constatés durant la période ou les cofits recouvrables sont imputables aux locataires.

Les produits tirés de la vente de terrains et d’immeubles non classés comme des immeubles de placement sont constatés lorsque les
risques et les avantages inhérents a la propriété sont transférés, que la possession ou le titre de propriété a été transmis a I’acheteur,
que toutes les conditions significatives 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 tirés des biens hoteliers sont comptabilisés lorsque les biens et les services sont fournis 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 couts de production
d’¢électricité 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 liées a ’laménagement agricole sont comptabilisés lorsque
les risques et les avantages inhérents a la propriété ont été transférés.

v)  Activités liées aux infrastructures
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 I'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.

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 principalement en
fonction de ’utilisation ou du débit au cours de la période.

Activités liées a I’énergie
Les produits tirés des activités liées a 1’énergie se composent principalement du transport, de la distribution et du stockage de 1’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.

Infrastructures de communications

Les produits liés aux infrastructures de communications sont tirés des contrats conclus avec des clients des secteurs de la radiodiffusion
et des télécommunications aux fins de 1’accession aux infrastructures. Les clients versent des frais initiaux, puis des frais de location
récurrents, pour installer leur matériel sur les pylones. Les produits locatifs récurrents sont comptabilisés de fagon linéaire d’apres les
modalités des contrats de location. Les paiements initiaux, qui peuvent étre séparés des produits récurrents en vertu d’IFRIC 18, sont
comptabilisés selon un pourcentage d’avancement des travaux de construction de I’actif connexe.

vi) Activités liées au capital-investissement

Les produits tirés de nos activités liées au capital-investissement découlent principalement de la vente de biens ou de produits 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.

Les produits liés aux contrats de construction sont comptabilisés selon la méthode de 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 coits réels engagés par rapport au colt
total estimatif de chaque contrat. Si le résultat ne peut étre déterminé de fagon fiable, les cofits 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 colits sont
recouvrables. S’il est probable qu’un contrat de construction donne lieu a une perte, I’excédent du total des cotts prévus sur le total
des produits attendus est immédiatement constaté comme une charge.

Dans le secteur Services commerciaux, les produits tirés de la vente de biens de notre entreprise de carburants pour véhicules routiers
au Royaume-Uni représentent les ventes facturées nettes de carburants et de certificats relatifs a I’obligation d’utilisation de carburant
renouvelable, en excluant les taxes a la valeur ajoutée, mais en incluant les taxes d’accise, qui sont considérées comme des taxes a la
production et comptabilisées dans la contrepartie recue. Les produits sont comptabilisés au moment ou il y a transfert du titre de
propriété au client.
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vii) Activités liées a I’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 significatives liées a la vente ont été remplies et qu’une mise de fonds importante ou une garantie
appropriée est regue.

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 I’acheteur a la cloture et lorsque tous les produits ont été percus ou que la recouvrabilité est raisonnablement
assurée.

viii) Investissements dans des 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 d’intéréts 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.

ix) Autres produits et profits

Les autres produits et profits représentent I’excédent du produit sur les valeurs comptables a la cession de filiales, de placements ou
d’actifs, ou le réglement de passifs pour des montants inférieurs aux valeurs comptables.

p) Instruments financiers dérivés et comptabilité de couverture

La société a recours, de maniére 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 fagon 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 1’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 liés 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. Les profits et les pertes sont
reclassés en résultat net de la période au cours de laquelle la filiale ou 1’entreprise associée est cédée ou dans la mesure ou les
couvertures deviennent inefficaces. Lorsqu’une filiale est cédée en partie et que le contrdle est conservé, les profits et les charges
connexes sont reclassés dans les capitaux propres au titre des changements de participation. 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 & 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 a titre de 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 les variations des prix des actions liées aux unités d’actions différées et aux unités d’actions a négociation restreinte dont
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 les produits, les colts directs ou
les charges générales, selon le cas. Les profits et les pertes réalisés et latents sur les dérivés qui sont considérés comme des couvertures
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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.

q) Impét sur le résultat

Les actifs et les passifs d’impot 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 adoptés ou quasi adoptés a la date de cloture. L’ imp6t exigible
et 'impo6t différé liés aux éléments comptabilisés directement en capitaux propres sont également comptabilisés dans les capitaux
propres. Les passifs d’impo6t différé sont déterminés au moyen de I’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’impdt différé sont comptabilisés pour toutes les
différences temporaires déductibles et tous les 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’impot différé est révisée a chaque date de cloture et réduite dans la mesure ou il n’est plus probable que 1’actif d’imp6t soit
recouvré. Les actifs et les passifs d’impdt différé sont évalués au moyen des taux d’imposition qui devraient s’appliquer a ’exercice au
cours duquel I’actif sera réalisé ou le passif réglé, d’apres les taux d’imposition et les lois adoptés et quasi adoptés a la date de cloture.

r) Regroupements d’entreprises

Les regroupements d’entreprises sont comptabilisés selon la méthode de 1’acquisition. La contrepartie de 1’acquisition d’une entreprise
est évaluée comme le total des justes valeurs, a la date de 1’échange, des actifs cédés, des passifs engagés ou repris et des instruments
de capitaux propres émis en échange du controle de I’entreprise acquise. Les actifs, les passifs et les passifs éventuels identifiables de
I’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 cotts de la vente. La participation ne
donnant pas le controle dans I’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 contrepartie versée excede la juste valeur nette des actifs corporels et incorporels identifiables nets,
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, 1’excédent est comptabilisé en résultat net.

Lorsqu’une acquisition d’entreprise est effectuée par étapes, les participations que la société détenait précédemment dans I’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 transaction
sont comptabilisés comme charge dans les variations de la juste valeur dans les comptes consolidés de résultat.

s) Autres éléments
i)  Coiits capitalisés

Les colts capitalisés liés aux actifs en cours d’aménagement et de réaménagement incluent toutes les dépenses admissibles engagées
dans le cadre de ’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 colits 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) Paiements fondés sur des actions

La société attribue 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 1’acquisition des
droits relatifs a chaque tranche de 1’attribution et est comptabilisé dans le surplus d’apport en tant que composante des capitaux
propres. Le colt des transactions dont le paiement est fondé sur des actions, qui sont réglées en trésorerie et qui comprennent les unités
d’actions différées (« UAD ») et les unités d’actions a négociation restreinte (« UANR »), 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 comptabilisé comme une provision au poste Créditeur et autres et est
évalué a la juste valeur a chaque date de cloture et les variations de la juste valeur sont comptabilisées en résultat net.

iii) Provisions

Une provision est un passif dont I’échéance est incertaine; elle est comptabilisée lorsque la société a une obligation actuelle en raison
d’événements passés, qu’il est probable qu’une sortie de ressources sera nécessaire pour éteindre cette obligation et que le montant
peut étre estimé de manicre fiable. Les provisions importantes de la société comprennent les prestations de retraite et autres avantages
a long terme ou postérieurs a ’emploi, les garanties a I’égard de certains produits et services, les obligations de mise hors service ou

de démanteélement d’immobilisations corporelles a long terme et les cofits liés aux réclamations qui surviennent dans le cours normal
des activités.
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a) Prestations de retraite et autres avantages postérieurs a I’emploi

La société offre des régimes de retraite et d’autres avantages postérieurs a I’emploi aux employés de certaines de ses filiales, certaines
de celles-ci offrant des régimes a prestations définies. La charge au titre des régimes a prestations définies, qui inclut le coit des
services rendus au cours de 1’exercice, est comprise dans les colits directs. Pour chacun des régimes a prestations définies, nous
comptabilisons la valeur actualisée de nos obligations au titre des prestations définies moins la juste valeur de I’actif du régime en
tant que passif au titre des prestations définies qui est présenté au poste Créditeurs et autres dans les bilans consolidés. Les obligations
de la société a 1’égard de ses régimes a prestations définies sont déterminées périodiquement au moyen d’évaluations actuarielles.

b) Autres régimes de rémunération incitative a long terme

La société propose des régimes de rémunération incitative a long terme a certains employés en vertu desquels elle leur attribue une
partie des sommes provenant des accords d’intéressement conclus avec les filiales. Le colt de ces régimes est comptabilisé sur la
période de service requise, dans la mesure ou il est probable que les conditions d’acquisition des droits seront respectées, en fonction
de I’accord d’intéressement sous-jacent avec une filiale. Le passif, comptabilisé dans les créditeurs et autres, est calculé a la date de
cloture, et la charge correspondante est comptabilisée dans les coits directs.

¢) Garanties, mise hors service, réclamations et autres

Certaines entités consolidées offrent des garanties lors de la vente de biens et de services. Afin de couvrir les coits futurs liés a une
telle garantie, nous comptabilisons une provision en fonction des meilleures estimations de la direction quant aux réclamations
probables a cet égard.

Certaines entités consolidées sont assujetties a des obligations 1égales liées a la mise hors service d’immobilisations corporelles a long
terme. A chaque date de cloture, nous comptabilisons une provision correspondant a la juste valeur estimative de I’obligation liée a
la mise hors service des immobilisations au moment du démantelement.

Dans le cours normal des activités, la société peut étre partie a des procédures juridiques. La direction analyse les données relatives a
ces questions juridiques et constitue les provisions nécessaires pour couvrir les pertes éventuelles probables, y compris les frais
juridiques estimés liés a la résolution de ces questions. La société fait appel a des conseillers juridiques internes et externes pour
évaluer la probabilité d’une issue défavorable et le montant de la perte qui en découlerait.

t) Estimations et jugements 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 dans la mesure du possible sur des renseignements externes et
des conditions observables qui, au besoin, sont appuy¢s par les analyses internes. Ces estimations et jugements ont été appliqués d’une
maniere cohérente a ceux des périodes précédentes et il n’existe aucun engagement, aucune tendance, aucun événement, ni aucune
incertitude connus qui, selon la société, influeront de maniére significative sur la méthode ou les hypothéses utilisées dans
I’établissement des estimations et jugements appliqués 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 énumérés ci-dessous.

a) Immeubles de placement

Les hypothéses et les estimations critiques utilisées pour déterminer la juste valeur des propriétés commerciales portent sur les
¢léments suivants : 1’échéancier des produits locatifs pour les contrats de location futurs compte tenu des conditions de marché
actuelles, moins les hypothéses relatives aux décaissements 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 cots 1iés a I’achévement de I’aménagement.

D’autres renseignements sur les estimations portant sur les immeubles de placement sont présentés a la note 11.
b) Modéle 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 : I’échéancier des produits prévisionnels; les prix de vente et les charges connexes
futurs; 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 colts liés a I’achévement de I’aménagement.

D’autres renseignements sur les estimations portant sur le modele de la réévaluation des immobilisations corporelles sont présentés a
la note 12.
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¢) 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 des contreparties de la société; les flux de trésorerie futurs estimatifs; le montant des composantes
passif et capitaux propres des instruments financiers composés; 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, 25 et 26.

d) Stocks

La société estime la valeur nette de réalisation de ses stocks d’apres les estimations et les hypothéses ayant trait aux cotts
d’aménagement futurs, aux colits de conservation et aux prix de vente futurs.

e) Ressources durables

La juste valeur du bois sur pied et des actifs agricoles se fonde sur les estimations et les hypothéses suivantes : 1’échéancier des
produits et des prix prévisionnels; les cotits 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.

)  Autres

Les autres estimations et hypothéses utilisées dans le cadre de la préparation des états financiers consolidés de la société ont trait aux
¢éléments suivants : I’évaluation ou la détermination des montants nets recouvrables; les réserves pétrolieres et gazicres; les taux
d’amortissement et la durée d’utilité; I’estimation des valeurs recouvrables liées 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; la juste valeur des actifs détenus a titre de garantie; ainsi que 1’état d’avancement au titre des contrats de construction.

i) Jugements critiques

La direction doit formuler des jugements critiques lorsqu’elle applique ses méthodes comptables. Les jugements énumérés ci-dessous
ont I’impact le plus important sur les états financiers consolidés.

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 qu’elle exerce directement ou par I’intermédiaire d’une entente sur les activités pertinentes de 1’entité émettrice.
Ces activités peuvent comprendre la capacité d’élire les administrateurs de ’entité émettrice ou de nommer les membres de la
direction. La société obtient le contréle lorsqu’elle a le pouvoir de diriger les décisions pertinentes en matiére 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’associé commandité dans
une société de personnes 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 colts 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.

¢) 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 cotts 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 €tablir les colits 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, les volumes, les taux d’actualisation et les taux de capitalisation futurs. Le jugement est aussi exercé afin de déterminer les
prix futurs de I’¢électricité, en tenant compte de cours fournis par des courtiers pour les exercices durant lesquels il existe un marché
liquide et, pour les exercices ultérieurs, de notre meilleure estimation des prix de 1’électricité provenant de sources renouvelables qui
permettraient a de nouveaux venus de faire leur entrée sur le marché.
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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 contrdle commun n’est pas
expressément traitée dans les 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 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 I’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 colts directs 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.

) Impot 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 adoptés ou quasi adoptés a la date des bilans consolidés. La société évalue 1’impot différé 1ié 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
financiére. 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, I’'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.

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

Les participations ne donnant pas le controle dans des fonds a durée de vie limitée sont classées a titre de passifs (obligations découlant
des titres de capitaux propres des filiales) ou de capitaux propres (participations ne donnant pas le contrdle) selon 1’existence ou non
d’une obligation de distribuer les actifs nets résiduels aux participations ne donnant pas le controle 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 ce que
les documents régissant chacune des entités requic¢rent ou autorisent a cet égard.

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 et la détermination de la monnaie fonctionnelle.

3. INFORMATION SECTORIELLE
a) Secteurs opérationnels

Aux fins de la présentation de I’information financiére interne et externe, nos activités sont regroupées en cinq divisions
opérationnelles, outre nos activités générales et nos activités de gestion d’actifs, et forment collectivement sept secteurs opérationnels.
Nous mesurons notre rendement principalement au moyen des flux de trésorerie liés aux opérations générés par chacun des secteurs
opérationnels et du montant du capital investi par la Société dans chaque secteur a I’aide des capitaux propres ordinaires par secteur.

Nos secteurs opérationnels sont décrits ci-dessous :

i)  Les activités liées au secteur Gestion d’actifs comprennent la gestion de nos sociétés de personnes cotées, de nos fonds privés et
de nos titres cotés en bourse, en notre nom et en celui de nos investisseurs. Nous générons des honoraires de gestion de base
contractuels pour ces activités et nous touchons également des distributions incitatives et un revenu en fonction du rendement,
ce qui comprend les honoraires en fonction du rendement, les frais transactionnels et I’intéressement aux plus-values. Les
capitaux propres ordinaires de notre secteur Gestion d’actifs ne sont pas significatifs.

ii) Les activités liées au secteur Immobilier comprennent la propriété, I’exploitation et I’aménagement d’immeubles de bureaux
principaux, d’immeubles de commerce de détail principaux, d’immeubles présentant des occasions et d’autres immeubles.

iii) Les activités liées au secteur Energie renouvelable sont composées de la propriété, de I’exploitation et de I’aménagement de
centrales hydroélectriques, de parcs éoliens, de parcs solaires, d’installations de stockage et d’autres installations de production
d’énergie.

iv) Les activités liées au secteur Infrastructures comprennent la propriété, 1I’exploitation et ’aménagement d’actifs liés aux services
publics, au transport, a I’énergie, aux communications et aux ressources durables.

v) Les activités liées au secteur Capital-investissement visent une gamme variée de secteurs, et elles sont principalement axées sur
la construction, les autres services commerciaux, 1’énergie et les activités industrielles.

RAPPORT ANNUEL 2017 140



vi) Les activités liées au secteur Aménagement résidentiel englobent la construction de maisons, I’aménagement de copropriétés et
I’aménagement de terrains résidentiels.

vii) Le secteur Activités du siége social comprend le placement de la trésorerie et des actifs financiers ainsi que la gestion de la
structure du capital de la Société, y compris les emprunts généraux et les capitaux propres privilégiés, qui financent une partie
du capital investi dans nos autres activités. Certaines charges générales, notamment celles liées aux technologies et a
I’exploitation, sont engagées pour le compte de nos secteurs opérationnels et sont affectées a chaque secteur opérationnel en
fonction d’un cadre d’établissement des prix interne.

b) Mesures financiéres des secteurs

Les flux de trésorerie liés aux opérations sont une mesure clé de notre performance financiére et ils représentent le résultat sectoriel.
Notre principal décideur opérationnel utilise les flux de trésorerie liés aux opérations pour évaluer les résultats d’exploitation et la
performance de nos entreprises par secteur. Nous définissons les flux de trésorerie liés aux opérations comme le bénéfice net, excluant
les variations de la juste valeur, les amortissements et 1’impot différé, déduction faite des participations ne donnant pas le controle.
Lorsque nous calculons les flux de trésorerie liés aux opérations, nous incluons notre quote-part des flux de trésorerie liés aux
opérations des placements mis en équivalence, apres dilution. Les flux de trésorerie liés aux opérations comprennent également les
profits et les pertes a la cession réalisés, qui correspondent aux profits ou aux pertes découlant des transactions effectuées au cours de
la période de présentation de 1’information financiere, ajustés pour tenir compte des variations connexes de la juste valeur et de 1’écart
de réévaluation comptabilisés au cours de périodes précédentes, de I’impdt a payer ou a recevoir dans le cadre de ces transactions,
ainsi que des montants qui sont comptabilisés directement dans les capitaux propres, comme les changements de participation.

Nous utilisons les flux de trésorerie liés aux opérations pour évaluer notre performance en tant que gestionnaire d’actifs et en tant
qu’investisseur dans nos actifs. Les flux de trésorerie liés aux opérations de notre secteur Gestion d’actifs comprennent les honoraires,
déduction faite des cotits connexes, que nous gagnons pour notre gestion du capital de nos sociétés de personnes cotées, de nos fonds
privés et de nos comptes de titres cotés en bourse. Nous pouvons également recevoir des paiements incitatifs sous forme de
distributions incitatives, d’honoraires en fonction du rendement ou d’intéressement aux plus-values. A titre d’investisseur dans nos
actifs, nos flux de trésorerie liés aux opérations représentent la quote-part des produits revenant a la société, diminuée des cotits
engagés dans le cadre de nos activités, ce qui inclut les charges d’intéréts et les autres cofits. Plus particuliérement, les flux de trésorerie
liés aux opérations comprennent I’incidence des contrats que nous concluons pour générer des produits, y compris les contrats de
vente d’électricité et les contrats que concluent nos entreprises en exploitation, comme des contrats de location et des contrats d’achat
ferme et des ventes de stocks. Les flux de trésorerie li€s aux opérations comprennent 1’incidence des variations de 1’endettement ou
du colit de I’endettement, ainsi que d’autres colts engagés pour conduire nos activités.

Nous incluons les profits et les pertes a la cession réalisés dans les flux de trésorerie liés aux opérations 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. Nous sommes d’avis que cette information est utile pour les investisseurs, car elle les aide a mieux
comprendre les écarts entre les périodes de présentation de I’information financiére. Nous excluons les amortissements des flux de
trésorerie liés aux opérations, puisque nous sommes d’avis que la valeur de la plupart de nos actifs augmente habituellement au fil du
temps, pour autant que nous effectuons les investissements de maintien nécessaires, dont le calendrier et I’ampleur peuvent différer
du montant de I’amortissement pour toute période donnée. De plus, le colt de base non amorti de nos actifs est reflété dans le profit
final ou la perte finale a la cession réalisé. Comme il est mentionné précédemment, les variations de la juste valeur latente sont exclues
des flux de trésorerie liés aux opérations jusqu’a la période au cours de laquelle 1’actif est vendu. Nous excluons également I’imp6t
différé des flux de trésorerie liés aux opérations parce que la vaste majorité des actifs et des passifs d’impot différé de la société
découlent de la réévaluation de nos actifs en vertu des IFRS.

Notre définition des flux de trésorerie liés aux opérations peut étre différente de la définition utilisée par d’autres sociétés et de la
définition des 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 de celle de la REALpac ou de la NAREIT sont li¢es au fait que nous incluons dans
les flux de trésorerie liés aux opérations les éléments suivants : les profits ou les pertes a la cession réalisés et ’impdt exigible ou a
recevoir en trésorerie sur ces profits ou pertes, 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 de change 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
des flux de trésorerie provenant de nos activités d’exploitation.

Nous présentons le calcul des flux de trésorerie liés aux opérations pour chaque secteur opérationnel, ainsi que le rapprochement du
total des flux de trésorerie liés aux opérations et du bénéfice net a la note 3c)v) des états financiers consolidés. Nous n’utilisons pas
les flux de trésorerie liés aux opérations comme une mesure des flux de trésorerie provenant de nos activités d’exploitation.
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i) Information sectorielle sur le bilan

Nous utilisons les capitaux propres ordinaires par secteur comme mesure des actifs sectoriels lors de I’examen de notre bilan
déconsolidé, parce qu’il s’agit de la mesure utilisée par notre principal décideur opérationnel pour prendre les décisions relatives a
I’attribution du capital.

ii) Répartition et évaluation sectorielles

Les mesures sectorielles comprennent des montants gagnés aupres d’entités consolidées qui sont éliminés au moment de la
consolidation. Les principaux ajustements consistent a inclure les produits tirés de la gestion d’actifs imputés aux entités consolidées
dans les produits du secteur Gestion d’actifs de la société et a comptabiliser une charge correspondante a titre de charges générales
dans le secteur pertinent. Ces montants sont établis d’aprés les modalités existantes des contrats de gestion d’actifs 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 I’information et 1’audit interne, en vertu de
politiques officielles. Autrement, ces charges seraient incluses dans le secteur Activités du siége social.

¢) Mesures des secteurs a présenter

AU 31 DECEMBRE 2017 ET

POUR L'EXERCICE CLOS , Activités Total
A CETTE DATE Gestion Energie Capital- Aménagement du siege pour les
(EN MILLIONS) d’actifs Immobilier renouvelable Infrastructures investissement résidentiel social secteurs Notes
Produits externes ................. 286 $ 6824 § 2788 § 3859 § 24220 § 2447 § 362 $ 40786 $
Produits intersectoriels 1181 38 — 12 357 — — 1588 i
Produits sectoriels................ 1467 6 862 2788 3871 24577 2447 362 42374
Flux de trésorerie liés aux

opérations des

placements mis en

équivalence — 904 23 904 229 1 8 2069 ii
Charges d’intéréts. . — (1901) (691) (453) (237) (83) (261) (3 626) iii
Impot exigible.........ccoeceenee — (63) (39) (111) (84) (46) 57 (286) iv
Flux de trésorerie liés aux

Opérations .........cceeeveeenee 970 2 004 270 345 333 34 (146) 3810 v
Capitaux propres ordinaires 312 16 725 4944 2834 4215 2915 (7 893) 24 052
Placements mis en

équivalence..........ccoeuc.e. — 19 596 509 8793 2385 346 365 31994
Entrées d’actifs non

courants’ ...........coeverrnnns — 10 025 7555 7991 6307 74 328 32280
1. Comprend les placements mis en équivalence, les immeubles de placement, les immobilisations corporelles, les ressources durables, les immobilisations incorporelles et le

goodwill.

AU 31 D’ECEMBRE 2016 ET Activités Total
POUR L’EXERCICE CLOS ,
A CETTE DATE Gestion Energie Capital- Aménagement du siege pour les
(EN MILLIONS) d’actifs Immobilier renouvelable Infrastructures investissement résidentiel social secteurs Notes
Produits externes ................. 348 § 6324 § 2474 § 2414 § 9603 § 3019 § 229 § 24411 $
Produits intersectoriels ........ 972 14 — — 359 — 6 1351 i
Produits sectoriels................ 1320 6338 2474 2414 9962 3019 235 25762
Flux de trésorerie liés aux

opérations des placements

mis en équivalence . — 896 9 683 163 6 (6) 1751 il
Charges d’intéréts. — (1736) (615) (409) (147) 1) (241) (3239) il
Impdt exigible. — 21 (43) (35) (40) (51) (23) (213) iv
Flux de trésorerie liés aux

Operations ..........ccceceenee 866 1561 180 374 405 63 (212) 3237 v
Capitaux propres ordinaires 328 16 727 4 826 2697 2862 2679 (7 620) 22 499
Placements mis en

équivalence...........c........ — 16 628 206 7346 336 374 87 24977
Entrées d’actifs non

courants’ ........oocoeeernnens — 12311 6899 5105 359 93 59 24 826
1. Comprend les placements mis en équivalence, les immeubles de placement, les immobilisations corporelles, les ressources durables, les immobilisations incorporelles et le

goodwill.

i)  Produits intersectoriels

Pour I’exercice clos le 31 décembre 2017, les ajustements apportés aux produits externes, aux fins de 1’établissement des produits
sectoriels, sont composés des produits sous forme d’honoraires de gestion d’actifs et des produits tirés de la location recus d’entités
consolidées d’un montant total de 1,2 G$ (2016 — 986 M$), des produits tirés de projets de construction conclus entre des entités
consolidées totalisant 357 M$ (2016 — 359 M$) et des produits d’intéréts tirés de préts conclus entre des entités consolidées totalisant
19 M$ (2016 — 6 M$), lesquels ont été éliminés au moment de la consolidation afin de calculer les produits consolidés de la société.
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ii) Flux de trésorerie liés aux opérations des placements mis en équivalence

La société calcule les flux de trésorerie liés aux opérations de ses placements mis en équivalence en appliquant la méme méthode que
celle utilisée aux fins de 1’ajustement du bénéfice net des entités consolidées. Le tableau qui suit présente un rapprochement du
bénéfice consolidé comptabilisé selon la méthode de la mise en équivalence de la société et des flux de trésorerie liés aux opérations
des placements mis en équivalence.

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2017 2016
Bénéfice consolidé comptabilisé selon la méthode de la mise en EqUIVAlENCE ........ccveeueeieriieriineieieneeeeeee e 1213 § 1293 §
Eléments ne faisant pas partie des flux de trésorerie liés aux opérations des placements mis en équivalence! ............ 856 458
Flux de trésorerie liés aux opérations des placements mis en EqUIVAIENCE ..........coveerieruirierieiiiniieieneetee e 2069 $ 1751 $

1. Ajustement visant a déduire les charges (produits) ne faisant pas partie des flux de trésorerie liés aux opérations qui sont inclus dans le bénéfice comptabilisé selon la méthode
de la mise en équivalence, y compris les amortissements, 1’impot différé et les variations de la juste valeur des placements mis en équivalence.

iii) Charges d’intéréts

Pour I’exercice clos le 31 décembre 2017, les ajustements apportés aux charges d’intéréts sont composés des intéréts sur les préts
conclus entre les entités consolidées totalisant 18 M$ (2016 — 6 M$), lesquels ont été éliminés au moment de la consolidation, ainsi
que des produits connexes.

iv) Impot exigible

L’impot exigible est inclus dans les flux de trésorerie liés aux opérations, mais est regroupé avec I’impdt différé dans la charge d’imp6t
sur le résultat dans les comptes consolidés de résultat de la société. Le tableau qui suit présente le rapprochement de I’impét sur le
résultat consolidé et de I’impdt exigible sectoriel.

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2017 2016
Economie (charge) d’impot @XiIDIE ..............o.oviveiveeeeeeeeeeeeeeee e ree e (286) $ (213) $
Economie (charge) dimpot diffEré ............oo.vviveeeeieeeeeeeeee e (327) 558
Economie (charge) d’impot SUT 16 TESUIAL .............v.vueveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e ee e eve e e ee e eeeesee e eeeeeeeees 613) $ 345 $

v)  Rapprochement du bénéfice net et du total des flux de trésorerie liés aux opérations

Le tableau qui suit présente le rapprochement du bénéfice net et du total des flux de trésorerie liés aux opérations.

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE
(EN MILLIONS) Note 2017 2016

Bénéfice net 4551 § 3338 $

Profits a la cession réalisés comptabilisés dans les variations de la juste valeur ou au cours des
PETIOAES PIECEACTILES. .. ..eveentieiieitiett ettt ettt ettt et st e bttt sa et et e sae e be et e saee bt eatesaeentesneesaean vi 1116 766

Participations ne donnant pas le contrdle dans les flux de trésorerie liés aux opérations.................. (4 964) 2917)
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 ne faisant pas partie des flux de trésorerie liés aux opérations ............c..c....... 856 458
Variations de 18 JUSLE VAIEUT.........ccoeiiiiiiiiiitirierertert ettt bbb 421) 130
ATNOTEISSEIMENIES ...ttt ettt ettt sbe st et e st et et et et et et e b e sae st e benbe st enbentesbenbenbenbentesentens 2 345 2020
IMPOt AIFTEIE ...ttt ettt ettt e st 327 (558)

Total des flux de trésorerie 1i€S aUX OPETAtIONS ........c.coeruiriiriiriiriiiiieestereee e 3810 $ 3237 §

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 la période considérée, ajustés pour tenir compte des variations de la juste valeur et de 1’écart de réévaluation
comptabilisés au cours de périodes précédentes relativement aux actifs cédés. Les profits a la cession réalisés comprennent également
des montants qui sont comptabilisés directement dans les capitaux propres a titre de changements de participation plutdt qu’en résultat
net, car ces montants découlent d’un changement de participation dans une entité consolidée.

Les profits a la cession réalisés comptabilisés dans les variations de la juste valeur ou I’écart de réévaluation se sont établisa 1 116 M$
pour I’exercice clos le 31 décembre 2017 (2016 — 766 M$), dont une tranche de 1 038 MS$ a trait a des périodes précédentes (2016 —
732 M$). Aucun profit & la cession réalisé n’a été comptabilisé directement dans les capitaux propres a titre de changements de
participation.
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d) Répartition géographique
Les produits de la société par emplacement des activités se détaillent comme suit :

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2017 2016
ELAES-UTLES ..ottt 8284 8073 $
Canada............. .. 5883 4427
Royaume-Uni............. .. 15106 2 858
Autres pays d’Europe..... 617 465
Australie ........ocoeeneee .. 4405 3843
BIGSIL .ttt ettt b st h bt £k bRtk s bt ek b £ ke h b btk b et et n et en et ne 3206 1737
[0 143 1110 T OO OO OSSOSO PSPPSR USORSUR PP 970 975
AAULTES .ttt ettt ettt b et h et e b et e h et b et e bRt h ettt et h e e btk s bt eh e e bt e bt e bt h e e bt bt e et eb e e bt eanenteene 2315 2033
40 786 24411 $
Les actifs consolidés de la société par emplacement des actifs se détaillent comme suit :
ENMILLIONS) 2017 2016
Etats-Unis ..... .. 84860 75556 $
Canada............. .. 21897 19324
Royaume-Uni............. ... 20005 15740
Autres pays d’Europe. .. 3979 4460
Australie .......c.cceene. .. 14501 12 920
Brésil............. .. 23931 12 807
[0 143 1110 T OO OO OO U SRS USRS PRI 7 362 7296
AATETES .ttt ettt et e e h et ekt e et e st et e e bt ea bt b e e a b e ek £ ea b e b e e a b e ekt oAt e bt e a bt e bt ea b e bt ea b e eb e e st e bt e st e ebeente bt enrenteens 16 185 11723
192720 $ 159826 §
e) Répartition des produits
Le total des produits externes de nos secteurs opérationnels se présente comme suit :
:’é)NUﬁiislgg(sE)RCICES CLOS LES 31 DECEMBRE 2017 2016
GESHON A’ ACHITS 1.ttt st b bbbt s s s s s bbb s st s bbbt st s et s s s 286 343 $
Immobilier
Immeubles de BUreaux PIINCIPAUX .....c..e.erirtirtertieieiieierte sttt ettt ettt ettt b ettt ae et sae st bt ss st ebesaesaenee 2121 2170
Immeubles présentant des OCCASIONS CT AULIES ........evuerueeieriieierieeierieetesieseesteeaesseeseesseeseessesssesseessessesssesseessessenns 4703 4154
Energie renouvelable
HYAEOGLECIIICILE ...ttt ettt ettt ettt a ettt eee e 2183 2 055
Energie éolienne, énergie solaire, StOCKAZE € AULIES ..............o..ovververrveeeeeeeeeeeseesesseeessseeseeseesseeesesseeseesseeessnenes 605 419
Infrastructures
SEIVICES PUDLICS ...ttt ettt ettt ettt ettt ea e b aeeen 1785 825
TTANISPOTT ...ttt ettt et a e e a e bbb et a e et b e et b et sa e et b et ea 1290 892
RS s TS 460 398
Ressources durables et autres 324 299
Capital-investissement
Services de construction ...... e SO P SO PRO P UPRRRPRRPRRINY 4 650 4028
Services commerciaux ....... .. 16224 2 006
Energie.....ocoocoveeevevrennnnn. 280 441
Activités industrielles et autres .... 3066 3128
AMENAZEMENT TESIACTIEICT .....vivieiiieiieieciieiett ettt ettt ettt e et et e s aeesseesaeseeseenseessesseessenseessesseessenseansensenns 2 447 3019
ACHIVILES QU SIEEE SOCIAL ...ttt ettt ettt ettt ekttt n bt ne et ene 362 229
40786 $§ 24411 $
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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.
Participation détenue par
des participations ne donnant
Territoire de pas le contrdle'

AUX 31 DECEMBRE constitution 2017 2016
Brookfield Property Partners L.P. (« BPY %) weooveieieiiiieiieieeceeeeeee e Bermudes 30,6 % 31,2 %
Brookfield Renewable Partners L.P. (« BEP »)...ccoooiiiiiiiiiiiicee Bermudes 39,8 % 38,7 %
Brookfield Infrastructure Partners L.P. (« BIP ») .....ccccoeiiiiiiininiiiiiiiicncciccce Bermudes 70,1 % 70,2 %
Brookfield Business Partners L.P. (« BBU »)3... Bermudes 32,0 % 25,1 %

1.

Le controle et les droits de vote connexes des sociétés en commandite (BPY, BEP, BIP et BBU) appartiennent 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 paiements incitatifs sous la forme de
distributions incitatives ou d’honoraires en fonction du rendement.

La participation de la société dans BPY, BEP, BIP et BBU inclut une combinaison de parts rachetables-échangeables, de parts de société en commandite de catégorie A, de
parts de société en commandite spéciales et de parts du commandité de chaque filiale, le cas échéant. Les capitaux propres de BPY, de BEP, de BIP et de BBU comprennent
les parts de société en commandite de catégorie A, alors que les parts rachetables-échangeables et les parts du commandité sont considérées comme des participations ne
donnant pas le contrdle pour les sociétés en commandite respectives. Les parts de société rachetables-échangeables ont les mémes attributs économiques a tous les égards, sauf
en ce qui a trait au droit de rachat y afférent. Les parts rachetables-échangeables et les parts de commandité donnent le droit de participer aux bénéfices et aux distributions
par part équivalant a la participation par part des parts de société en commandite de catégorie A de la filiale.

BBU a été constituée en 2016 au moyen d’un dividende exceptionnel d’environ 19 millions de parts de société en commandite, soit I’équivalent d’une participation financiére
de 20,7 % dans BBU, versé aux détenteurs d’actions de catégorie A et de catégorie B de la société.

En 2017, BBU et BEP ont procédé a des émissions de titres de capitaux propres auxquelles la société a participé. Les émissions de
BBU et de BEP ont entrainé une baisse de 6,9 % et de 1,1 %, respectivement, de la participation de la société, puisque la quantité de
titres acquis par la société ne lui a pas permis de maintenir la participation qu’elle détenait avant les émissions.

Le tableau qui suit présente les bourses auxquelles étaient inscrites les filiales de la société détenant des participations ne donnant pas
le contrdle importantes au 31 décembre 2017.

TSX NYSE Nasdaq
B Y Lttt BPY.UN S.0. BPY
BEP ettt BEP.UN BEP S.0.
BIP ettt ettt ettt eaee s BIP.UN BIP S.0.
BBU ... BBU.UN BBU S.0.
1. Le 16 novembre 2017, BPY a volontairement procédé au transfert de son inscription a la cote aux Etats-Unis de la Bourse de New York au Nasdagq.

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.

AUX

31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2017 2016
BP Y bbbt h btk btk h st ekt h ekt h etk et btk ettt it be e 19736 $ 18790 $
BEP ettt h e h e a et e ettt h e bt b e ettt b e eb b sa et 10 139 8879
BIP. ettt h ke s ekt b ekt h et ettt b etk b ettt nn st ee 11 376 7710
BBU .ttt ekt h bbbt h et bt bbbt bbb btk h stk et bt ekttt ettt be e 4000 2173
Filiales qui ne sont pas significatives prises individuellement détenant

des participations ne donnant pas 1€ CONLIOLE ........ccueeieriirieriirieieeiee ettt sttt seeeseeeaeenees 6377 5683
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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 financiére a 1’égard des filiales de la société dans lesquelles se trouvent
des participations ne donnant pas le contrdle importantes est présenté ci-dessous. Le sommaire de I’information financiére présente
les montants avant les éliminations intragroupes.

BPY BEP BIP BBU
AUX 31 DECEMBRE ET POUR LES EXERCICES CLOS
A CES DATES (EN MILLIONS) 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016
ACHTS COUTANTS ... 3912 § 4198 $ 1666 $ 907 $§ 1512 $ 1632 § 6433 $ 4076 $

Actifs non courants ... ... 80435 73 929 29 238 26 830 27 965 19 643 9371 4117
Passifs courants.......... ceerreeeeee (11 829) (8276) (2514) (1733) (1564) (1515) (5690) (2556)
Passifs Non Courants...............cccoeeeveeeeeereeeeineeneennns (37394) (35690) (14108) (13332) (14439) (10116) (4050) (1599)

Participations ne donnant pas le contrdle ................ (19736) (18790) (10139) (8879) (11376) (7710)  (4000) (2173)
Capitaux propres attribuables a Brookfield.............. 15388 § 15371 $§ 4143 § 3793 § 2098 § 1934 § 2064 $ 1865 $
Produits ....oo.eeeieieiieieieeeee e 6135 § 5352 § 2625 $ 2516 $ 3535 $ 2115 $ 22823 § 7960 $
Bénéfice net attribuable aux :
Participations ne donnant pas le contrdle.......... 2234 § 1501 $ 103 $ 97 § 569 $ 408 $ 296 $ (170) $
ACHONNAIIES ... 234 1216 (52) (57) 5 120 (81) (32)
2468 § 2717 § 51 § 40 $ 574 $ 528 8 215 §  (202)$
Autres éléments du résultat global attribuable aux :
Participations ne donnant pas le contréle........... 532 § 36) $ 786 $ 915 § 269 $ 426 $ 64 $ 101 S
ACHONNAITES ... 348 (210) 564 414 54 150 45 32

880 § (246)$ 1350 $ 1329 § 323 § 576 $ 109 § 133 §

Le tableau qui suit présente un sommaire des flux de trésorerie des filiales de la société dans lesquelles se trouvent des participations
ne donnant pas le controle significatives.

BPY BEP BIP BBU

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE
(EN MILLIONS) 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016
Flux de trésorerie liés aux :

Activités d’exploitation..........cccovveeeeeeirieeeerinn. 639 $ 745 $ 928 $ 632§ 1481 $ 753§ 290§ 229§

Activités de financement.... 1248 2906 27 2709 3814 899 1353 586

Activités d’investissement ............coceeeverenennn. (1 886) (3234 (328) (3191) (5721 (1058) (1595 (96)
Distributions aux détenteurs de participations dans

les capitaux propres ne donnant pas le contrdle .. 255§ 250 § 227 § 201§ 489 $ 383 § 9% 28
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5. ACQUISITIONS D’ENTITES CONSOLIDEES
a) Transactions conclues en 2017

Le tableau suivant présente un sommaire de I’incidence sur le bilan des regroupements d’entreprises qui ont eu lieu au cours de
I’exercice clos le 31 décembre 2017. Aucun changement significatif n’a été apporté a la répartition provisoire.

Energie Capital- Immobilier et
(EN MILLIONS) renouvelable investissement Infrastructures autres Total
Trésorerie et équivalents de trésorerie ... 762 $ 335 % 89 $ 39 % 1225 §
Débiteurs et autres ..........ccecevveveeeennennee 980 2393 345 134 3852
StOCKS .t — 701 — 3 704
Placements mis en équivalence............... — 231 — — 231
Immeubles de placement ...........ccccc....... — — — 5851 5851
Immobilisations corporelles.................... 6923 501 100 281 7 805
Immobilisations incorporelles ................ 27 2870 5515 — 8412
GoodWill....cooiriiiiiiiciiiiccce — 342 815 — 1157
Actifs d’imp0t différé ..o 18 59 — — 77
Total de "actif .......ccccoverinenciincnenee 8710 7432 6 864 6308 29 314
Moins :
Créditeurs et autres ...........oooovvoor.. (1391) (2 109) (222) (169) (3 891)
Emprunts sans recours...................... (4902) (1678) (30) (1955) (8 565)
Passifs d’impot différé..................... (59) (806) 957) (45) (1867)
Participations ne donnant pas
le CONEBLE! vvvrrrreeeeeeeeeeeeeeeee (830) (826) (477) (123) (2 256)
(7 182) (5419) (1 686) (2292) (16 579)
Actifs nets acquiS........eovvvevevreeerereenenen 1528 § 2013 $ 5178 $ 4016 $ 12735 $
CONMTEPATHE? ..o 1528 § 2006 $ 5178 $ 3845 $ 12557 $
1. Comprend les participations ne donnant pas le controle comptabilisées dans le cadre de regroupements d’entreprises et 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 contréle ayant participé a I’acquisition a titre d’investisseurs dans des

fonds privés dont Brookfield est le promoteur ou a titre de co-investisseurs.

En raison des acquisitions conclues au cours de I’exercice, Brookfield a comptabilisé des produits de 15,9 G$ et un bénéfice net de
694 M$ en 2017 découlant des entreprises acquises. Si les acquisitions avaient eu lieu au début de I’exercice, leur apport au total des
produits et au bénéfice net se serait élevé a 25,5 G$ et a 1 GS$, respectivement.
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Le tableau suivant présente un sommaire de I’incidence sur le bilan des regroupements d’entreprises importants qui ont eu lieu en
2017.

Energie renouvelable Capital-investissement Infrastructures Immobilier
Portefeuille
Portefeuille de d’immeubles
TerraForm TerraForm maisons Houston de bureaux a
(EN MILLIONS) Power Global BRK Greenergy NTS préfabriquées Center Mumbai
Trésorerie et équivalents de
trésorerie 149§ 611 § 296 $ 28 $ 89 § 16 $ — 8 11 $
Débiteurs et autres... 707 266 1043 1290 317 79 22 12
Stocks — — 10 650 — — — —
Placements mis en équivalence...... — — 109 114 — — — —
Immeubles de placement................ — — — — — 2107 825 679
Immobilisations corporelles............ 5678 1208 200 154 — — — —
Immobilisations incorporelles......... — — 2 467 212 5515 — — —
GoodWill.....coooviiiiiiiicc — — 17 92 804 — — —
Actifs d’impot différé.. — 18 50 9 — — — —
Total de I’actif 6534 2103 4192 2549 6725 2202 847 702
Moins :
Créditeurs et autres (1239) (142) (227) (1744) (202) (36) (28) (44)
Emprunts sans recours (3714) (1188) (1 468) (210) — (1261) — (511)
Passifs d’impot différé .. (33) (15) (746) (52) (946) — — (45)
Participations ne donnant
pas le controle’ ........cccovuenee. (829) (1 (745) (81) (477) (30) — —
(5 815) (1 346) (3 186) (2 087) (1 625) (1327) (28) (600)
Actifs nets acquis........ocevreeevreeennnes 719 $ 757 $ 1006 $ 462§ 5100 $ 875 $ 819 $ 102§
CONLrepartie?...........overeevererrerenenns 719§ 757 $ 1006 $ 462§ 5100 $ 768 $ 819 $ 102 $
1. Comprend les participations ne donnant pas le contréle comptabilisées dans le cadre de regroupements d’entreprises et 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 controle ayant participé a I’acquisition a titre d’investisseurs dans des

fonds privés dont Brookfield est le promoteur ou a titre de co-investisseurs.
Les acquisitions importantes effectuées en 2017 comprennent les suivantes :

Le 9 mars 2017, une filiale de la société a acquis un portefeuille de quartiers de maisons préfabriquées aux Etats-Unis pour une
contrepartie totale de 768 M$, qui comprend une tranche en trésorerie de 578 M8, le reste provenant d’un financement par emprunt.
L’acquisition a été conclue par I’entremise d’un fonds de placement immobilier dont Brookfield est le promoteur et a généré un profit
résultant d’une acquisition a des conditions avantageuses de 107 M$ comptabilisé dans les variations de la juste valeur, en raison des
changements dans les conditions sous-jacentes du marché depuis la signature de 1’accord d’achat et de vente au deuxiéme trimestre
de 2016. Compte non tenu de I’incidence du profit résultant d’une acquisition a des conditions avantageuses, le total des produits et
le bénéfice net qui auraient été¢ comptabilisés si la transaction avait eu lieu au début de ’exercice se seraient élevés a 237 M$ et a
86 M$, respectivement.

Le 4 avril 2017, nous avons acquis une participation de 90 % dans Nova Transportadora do Sudeste S.A. (« NTS »), une entreprise
de transport de gaz naturel réglementé au Brésil, de concert avec nos partenaires institutionnels. La contrepartie totale versée par le
consortium s’est élevée a 5,1 G$ et se compose d’une contrepartie en trésorerie de 4,2 G$ et d’une contrepartie différée de moins de
1 G$ payable dans les cinq années suivant la cloture de la transaction. Lors de I’acquisition de NTS, un passif d’impot différé
additionnel de 893 MS$ a été comptabilisé. Le passif d’impo6t différé s’explique par le fait que la base fiscale des actifs nets acquis était
inférieure a leur juste valeur. L’inclusion de ce passif dans la valeur comptable nette de 1’entreprise acquise a donné lieu a un goodwill
de 804 MS$, qui peut étre recouvré tant que les circonstances fiscales qui 1’ont fait naitre restent inchangées. A ce jour, un tel
changement ne s’est pas produit. Aucune tranche du goodwill comptabilisé n’est déductible aux fins de I’impdt sur le résultat. Le total
des produits et le bénéfice net qui auraient été comptabilisés si la transaction avait eu lieu au début de 1’exercice se seraient élevés a
1,3 G$ et a 660 M$, respectivement.

Le 25 avril 2017, une filiale de la société a acquis une participation de 70 % dans BRK Ambiental Participacdes S.A. (« BRK »), une
entreprise de traitement des eaux au Brésil, de concert avec des partenaires institutionnels, pour une contrepartie totale de 1 006 MS.
BRK détient plusieurs autres participations, dont les pourcentages différent. Le total des produits et le bénéfice net qui auraient été
comptabilisés si la transaction avait eu lieu au début de I’exercice se seraient élevés a 758 M$ et a 64 MS$, respectivement.

Le 10 mai 2017, une filiale de la société a acquis une participation de 85 % dans Greenergy Fuels Holdings Ltd. (« Greenergy »), un
fournisseur de carburants pour véhicules routiers du Royaume-Uni, de concert avec nos partenaires institutionnels. L’acquisition a été
effectuée pour une contrepartie totale de 462 MS$. Le total des produits et le bénéfice net qui auraient été comptabilisés si la transaction
avait eu lieu au début de I’exercice se seraient élevés a 19,8 GS§ et a 26 M$, respectivement.
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Le 16 octobre 2017, une filiale de la société, de concert avec ses partenaires institutionnels, a acquis une participation de 51 % dans
TerraForm Power, Inc., un portefeuille diversifié de grande envergure d’actifs solaires et éoliens principalement situés aux Etats-Unis,
pour une contrepartie totale de 719 M$. Le total des produits et la perte nette qui auraient été comptabilisés si la transaction avait eu
lieu au début de I’exercice se seraient élevés a 622 M$ et a 46 M$, respectivement.

Le 1° décembre 2017, une filiale de la société a acquis le Houston Center, un complexe a usage mixte constitué de bureaux et de
commerces de détail de 4,2 millions de pieds carrés a Houston, au Texas, pour une contrepartie totale de 819 M$, qui comprend une
tranche en trésorerie de 175 MS$, le reste provenant d’un financement par emprunt. Au 31 décembre 2017, 1’évaluation des immeubles
de placement était toujours en cours. Par conséquent, ils ont été comptabilisés sur une base provisoire. Le total des produits et le
bénéfice net qui auraient été comptabilisés si la transaction avait eu lieu au début de I’exercice se seraient élevés a 120 M$ et a 26 M$,
respectivement.

Le 7 décembre 2017, une filiale de la société a acquis un portefeuille de 14 immeubles de bureaux de 2,7 millions de pieds carrés a
Mumbai, en Inde (le « portefeuille d’immeubles de bureaux a Mumbai ») pour une contrepartie totale de 102 MS$. Au 31 décembre
2017, 1’évaluation des immeubles de placement acquis et des dettes reprises était toujours en cours. Par conséquent, ils ont été
comptabilisés sur une base provisoire. Le total des produits et le bénéfice net qui auraient été comptabilisés si la transaction avait eu
lieu au début de ’exercice se seraient élevés a 53 M$ et a 1 M$, respectivement.

Le 28 décembre 2017, une filiale de la société, de concert avec ses partenaires institutionnels, a acquis une participation de 100 %
dans TerraForm Global, Inc., un portefeuille diversifi¢ de grande envergure d’actifs solaires et €oliens principalement situés en Asie
et en Amérique du Sud, pour une contrepartie totale de 757 MS$. Le total des produits et la perte nette qui auraient été comptabilisés
si la transaction avait eu lieu au début de I’exercice se seraient élevés a 249 M$ et a 33 M$, respectivement.

b) Transactions conclues en 2016

Le tableau suivant présente un sommaire de 1’incidence sur le bilan des regroupements d’entreprises qui ont eu lieu en 2016. Aucun
changement significatif n’a été apporté a la répartition provisoire présentée dans les états financiers consolidés de 2016.

Energie Infrastructures

(EN MILLIONS) Immobilier renouvelable et autres Total
Trésorerie et équivalents de tréSOTErie ... ....erirueireeriieiieiei e 119 § 117 § 155§ 391 §
DEDItEUrS € AULTES ....c.veviiiieiciieieeie et 155 177 672 1 004
SEOCKS .ttt ettt naa s 10 15 39 64
Placements mis en €qUivalence..........ocvevveririenienieieeienie e — — 115 115
Immeubles de placement ...........oceeeiiiiineieieec e 9234 — — 9234
Immobilisations corporelles..........ooveririeririeniinieieeeeeee e 652 5741 1 067 7 460
Immobilisations iNCOTPOTELIES ........ccvervieeieriirieiieieie e 2 — 1225 1227
GOOAWILL. .. 17 799 470 1286
Actifs d’ImpOt differe ........ccoovviiiiiiiiiie e 2 — 12 14
Total de 17actif .......coooiiiiiic e 10 191 6 849 3755 20 795
Moins :
CIEAIEULS €6 AULTES .- rvvvvoeeeeeee oo eeeeeeeeeeeeseeeereene (413) (385) (318) (1116)
EmpPrunts Sans reCOULS ........c.eririeriieierierieieseieieeieeaesieeneesieeee e (2 859) (1130) (1161) (5 150)
Passifs A IMPOt difFErE ...vvvemeorreeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeereeeeeeeeseeeseeees (35) (1020) (263) (1318)
Participations ne donnant pas le controle’ ............ccooovvrveverererennne. (33) (1417) (1402) (2 852)
(3 340) (3952) (3 144) (10 4306)
ACHTS NS ACQUIS...vvvevieetiieteeieteit ettt 6851 $ 2897 $ 611 § 10359 $
CONTEPATEIEZ.......oceeeeeieveveeeececee ettt ettt serenaes 6824 § 2897 § 611 $ 10332 §
1. Comprend les participations ne donnant pas le controle comptabilisées dans le cadre de regroupements d’entreprises et 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 controle.

En raison des acquisitions conclues au cours de 1’exercice, Brookfield a comptabilisé des produits de 1,7 G$ et un bénéfice net de
223 MS$ découlant des entreprises acquises. Si les acquisitions avaient eu lieu au début de I’exercice, leur apport au total des produits
et au bénéfice net se serait élevé a 3,0 G$ et a 230 MS$, respectivement.
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Le tableau suivant présente un sommaire de I’incidence sur le bilan des regroupements d’entreprises importants qui ont eu lieu en
2016.

Immobilier Energie renouvelable Infrastructures
IFC Simply City Student
(EN MILLIONS) Rouse Séoul Storage Point Housing Isagen Holtwood Rutas Niska Linx
Trésorerie et équivalents de
TFESOTETIC vovovvveecveceeirrieieaes 328 2558 16 $ 13 338 113§ — 8 115 8 158 12 8
Débiteurs et autres . 94 13 28 5 3 174 1 121 99 232
StOCKS v — — 2 — — 15 — — 39 —
Placements mis en équivalence..... — — — — — — — — — 115
Immeubles de placement............... 3010 1911 1044 742 608 — — — — —
Immobilisations corporelles.......... 13 303 — — — 4772 859 6 825 229
Immobilisations incorporelles....... — 2 — — 1 — — 973 — 69
GoodWill ..o — — — 12 5 799 — 139 82 210
Actifs d’impdt différé.................... — 2 — — — — — — — —
Total de ’actif ......cccceveeireininee 3149 2256 1090 760 650 5873 860 1354 1 060 867
Moins :
Créditeurs et autres................. (231) (107) (12) (6) (49) (381) (1) 7 (71) (148)
Emprunts sans recours............ (1 840) — (592) — (202)  (1130) — (441) (337) (181)
Passifs d’impot différé............ — (395 — — — (1019) — (153) 77) 33)
Participations ne donnant
pas le contréle! ................... (15) — (15) — 2) (1417) — (626) (348) (360)
(2 086) (142) (619) (6) (253) (3947) 1) (1227) (833) (722)
Actifs nets acquis . 1063 §$ 2114 $ 471§ 754§ 397 § 1926 §$ 859 $ 127 ' $ 227 $ 145 $
Contrepartie’..........oovvereereerevnenn. 1063 § 2114 $ 471§ 754 § 397 § 1926 $ 859 $ 127 ' $ 227§ 145 $
1. Comprend les participations ne donnant pas le controle comptabilisées dans les regroupements d’entreprises et 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.

En janvier 2016, une filiale de la société a acquis une participation initiale de 57,6 % dans Isagen S.A. E.S.P. («Isagen ») du
gouvernement de la Colombie pour une contrepartie totale de 1,9 GS, dont un apport en trésorerie de 510 MS$, financé au moyen
d’emprunt sans recours, et un apport de 1,2 G$ provenant des partenaires institutionnels de la filiale. Isagen est la troisiéme société
de production d’énergie en importance en Colombie, et elle détient et exploite un portefeuille de 3 032 mégawatts (« MW ») composé
principalement de six centrales hydroélectriques essentiellement situées prés d’un réservoir.

Aprés I’acquisition, la filiale de la société a été tenue de procéder a deux offres publiques d’achat obligatoires relativement aux actions
restantes détenues par des actionnaires publics, a un prix identique a celui payé pour les actions composant la participation donnant
le contrdle de 57,6 %. La premiére offre publique d’achat obligatoire, dans le cadre de laquelle la filiale a acquis une participation
financiére additionnelle de 26 % pour 929 MS$, a été conclue en mai 2016. La deuxiéme offre publique d’achat obligatoire s’est
conclue en septembre 2016, pour une contrepartie totale de 605 M$, et la filiale détenait dans les faits 99,64 % d’Isagen au
30 septembre 2016, compte tenu de 1’acquisition initiale et des deux offres publiques d’achat obligatoire. La société comptabilise
I’acquisition initiale de la participation donnant le contréle de 57,6 % et les offres publiques d’achat obligatoire a titre de transactions
distinctes. L acquisition a donné lieu a la comptabilisation d’un goodwill de 799 MS$ en raison de la constatation d’un passif d’imp6t
différé, puisque la base fiscale de 1’actif net d’Isagen est largement inférieure a sa juste valeur a la date d’acquisition. Le total des
produits et le bénéfice net qui auraient été comptabilisés si la transaction avait eu lieu au début de 1’exercice se seraient élevés a
886 M$ et a 120 MS$, respectivement.

En mars 2016, une filiale de la société a conclu I’acquisition d’une entreprise de stockage en libre-service (Simply Storage) pour une
contrepartie totale de 471 M$, dont un apport en trésorerie de 372 M$. Au total, les produits et le bénéfice net qui auraient été
comptabilisés si la transaction avait eu lieu au début de I’exercice se seraient élevés a 105 M$ et a 71 MS$, respectivement.

En avril 2016, une filiale de la société a conclu 1’acquisition d’un portefeuille de résidences pour étudiants (les « résidences pour
étudiants ») pour une contrepartie totale de 397 M$, dont un apport en trésorerie de 209 M$. Au total, les produits et le bénéfice net
qui auraient été comptabilisés si la transaction avait eu lieu au début de I’exercice se seraient élevés a 42 M$ et a 5 M$, respectivement.

En avril 2016, une filiale de la société a conclu 1’acquisition de centrales hydroélectriques situées en Pennsylvanie (« Holtwood »)
pour une contrepartie totale en trésorerie de 859 MS$. Au total, les produits et la perte nette qui auraient été comptabilisés si la
transaction avait eu lieu au début de I’exercice se seraient élevés a 46 M$ et a 1 M$, respectivement.

En juin 2016, une filiale de la société a conclu 1’acquisition d’un portefeuille de routes a péage au Pérou (« Rutas ») pour une
contrepartie totale de 127 M$, dont un apport en trésoreriec de 118 M$. Au total, les produits et la perte nette qui auraient été
comptabilisés si la transaction avait eu lieu au début de I’exercice se seraient élevés a 122 MS$ et a 6 M$, respectivement.

En juillet 2016, une filiale de la société a conclu I’acquisition d’une entreprise de stockage de gaz en Amérique du Nord (« Niska »)
pour une contrepartie totale de 227 MS$, dont un apport en trésorerie de 67 M$ et des billets de premier rang que la filiale détenait
déja. La filiale a réévalué a 141 MS$ la juste valeur de ses billets de premier rang existants a la date d’acquisition, et un profit de
réévaluation de 24 M§ comptabilisé en résultat. Au total, les produits et le bénéfice net qui auraient été comptabilisés si la transaction
avait eu lieu au début de I’exercice se seraient élevés a 136 M$ et a 29 M$, respectivement.
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En juillet 2016, une filiale de la société a conclu 1’acquisition d’une entreprise de centres commerciaux (« Rouse ») pour une
contrepartie totale de 1,1 G$, dont un apport en trésorerie de 587 M$. La filiale a comptabilisé I’acquisition comme une acquisition
par étapes, et a réévalué a 354 M8 la juste valeur de sa participation en titres de capitaux propres existante de 33 % dans Rouse a la
date d’acquisition, sans profit ni perte de réévaluation significatif. Au total, les produits et la perte nette qui auraient été¢ comptabilisés
si la transaction avait eu lieu au début de I’exercice se seraient élevés a 335 M$ et a 58 M$, respectivement.

En aofit 2016, une filiale de la société a conclu 1’acquisition d’une entreprise de ports en Australie (« Linx ») pour une contrepartie
totale de 145 M$, comprenant un montant en trésorerie de 13 M$ et une partie de la participation existante de la filiale, dont la juste
valeur a la date d’acquisition se chiffrait a 132 MS$. Au total, les produits et le bénéfice net qui auraient été comptabilisés si la
transaction avait eu lieu au début de 1’exercice se seraient élevés a 504 M$ et & 12 M$, respectivement.

En décembre 2016, une filiale de la société a conclu 1’acquisition d’un immeuble a usage mixte en Corée du Sud (« IFC Séoul ») pour
une contrepartie totale de 2,1 G$, dont un apport en trésorerie de 875 M$, et d’une tour de bureaux au Royaume-Uni (« City Point »)
pour une contrepartie totale de 754 M$, dont un apport en trésorerie de 147 M$. La filiale comptabilise 1’acquisition de City Point
comme une acquisition par étapes et a réévalué a 93 M$ la juste valeur de sa participation existante dans le prét a la date d’acquisition,
et comptabilisé une perte de réévaluation de 34 MS$. Si les transactions avaient été conclues au début de I’exercice, le total des produits
et de la perte nette de IFC Séoul aurait été de 170 M$ et de 18 M$, respectivement, et le total des produits et de la perte nette de
City Point aurait ét¢ de 49 M$ et de 35 M$, respectivement.

6. JUSTE VALEUR DES INSTRUMENTS FINANCIERS

Les tableaux suivants présentent les instruments financiers de la société selon leur classement respectif aux 31 décembre 2017 et
2016.

a) Classement des instruments financiers

Juste valeur Préts et créances/
AU 31 DECEMBRE 2017 par le biais du Disponibles autres passifs
(EN MILLIONS) résultat net a la vente financiers
BASE D’EVALUATION (Juste valeur) (Juste valeur) (Cotit amorti) Total
Actifs financiers!
Trésorerie et équivalents de tréSOTerie .......overrrvrrrvrrevenenen. — — 5139 $ 5139 §
Autres actifs financiers
Obligations d’ELat...........co.oveoveiveeeeeeeeeeeeeeeseeeneeen. 34 15 — 49
ODbligations de SOCIELES ......cevvevueeverieeierieeieeieeeeeie e 382 253 8 643
Titres a revenu fixe et aUtres.......cevveveervereeeenierieienenn 230 432 — 662
Actions ordinaires et bons de souscription ................... 585 1247 — 1832
Préts et effets @ reCevoir.......ooveviiiinineiceecceee 63 — 1551 1614
1294 1947 1559 4 800
DEDILEUTS €t AUITES?........oeeeieeeeeveiereeereeeeeceseeeeie e 1383 — 8233 9616
2677 $ 1947 $ 14931 $ 19555 %
Passifs financiers
Emprunts gEnérauX ..........coecvvverierieieierinienieieeeeeeereeeenenns — $ — $ 5659 $ 5659 $
Emprunts grevant des propriétés précises.........ccervveveeennenn — — 63 721 63 721
Emprunts de filiales.........cooevirieneninniiiieeeeeen — — 9009 9009
Créditeurs €t AULTES?...........ooveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 3841 — 14 124 17 965
Obligations découlant des titres de capitaux propres
des fIlIales.....ooeieieieieie e 1559 — 2102 3661
5400 $ — 3 94615 $ 100015 $
1. Les actifs financiers comprennent un montant de 4,1 G$ d’actifs affectés en garantie.
2. Comprend les instruments dérivés qui sont désignés comme admissibles a la comptabilité de couverture, dont une tranche de 630 M$ est incluse dans les débiteurs et autres et

la tranche restante de 950 M$ est incluse 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 créances/

AU 31 DECEMBRE 2016 par le biais du Disponibles autres pagsifs
(EN MILLIONS) résultat net a la vente financiers
BASE D’EVALUATION (Juste valeur) (Juste valeur) (Cott amorti) Total
Actifs financiers!
Trésorerie et équivalents de trésorerie — 8 — 8 4299 § 4299 §
Autres actifs financiers ..........cecceveerienieiienienienceeseeeen
Obligations d’Etat .............ccooovveevvrreeeeeeeeeeeeeesreeeeeeas 22 32 — 54
ODbligations de SOCIELES ......cccvervieeerierreierieiesie e 13 342 — 355
Titres a revenu fixe et autres ........cooveevererereeieeneeenn 170 335 — 505
Actions ordinaires et bons de souscription.................... 1630 952 — 2582
Préts et effets & 1eCeVOIr....uivierivieiieieieseeeeee e 62 — 1142 1204
1897 1661 1142 4700
DEDILEUIS €t AULTES? .......eevveevevereeeeeeceeeeae e 1501 — 5298 6 799
3398 3 1661 $ 10739 $ 15798 $
Passifs financiers
Emprunts genéraux ..........ccceceeererieieininenenieieieeeeeennene — 3 — 3 4500 $ 4500 $
Emprunts grevant des propriétés précises ........ceevereevuernenns — — 52 442 52442
Emprunts de filiales .........cccooeiiiiineneicceeeeee — — 7949 7 949
Créditeurs €t AULTES? ..........oveveveverereeeeeeceseeeetesese e 2019 — 9 896 11915
Obligations découlant des titres de capitaux propres
des fIlIAleS ..o 1439 — 2126 3 565
3458 $ — $ 76913 $ 80371 $
1. Le total des actifs financiers comprend un montant de 2,5 G$ d’actifs affectés en garantie.
2. Comprend les instruments dérivés qui sont désignés comme admissibles a la comptabilité de couverture, dont une tranche de 1 G$ est incluse dans les débiteurs et autres et la

tranche restante de 528 MS$ est incluse dans les créditeurs et autres, pour lesquels la variation de la juste valeur est comptabilisée dans les autres ¢léments 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 aux actifs financiers disponibles a la vente sont comptabilisés dans les comptes
consolidés de résultat 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 et présentés dans les comptes consolidés de résultat.

Les titres disponibles a la vente sont comptabilisés au bilan a la juste valeur, et les variations de la juste valeur sont comptabilisées
par le biais des autres éléments du résultat global. Ces titres sont soumis a un test de dépréciation a chaque date de cloture, et toute
perte de valeur est comptabilisée dans les comptes consolidés de résultat. Au 31 décembre 2017, les profits et les pertes latents liés a
la juste valeur des titres disponibles a la vente se chiffraient a 26 M$ (2016 — 286 M$) et a néant (2016 — 28 M$), respectivement.

Au cours de I’exercice clos le 31 décembre 2017, des pertes nettes différées de 69 M$ (2016 — 391 MS$), auparavant comptabilisées
dans le cumul des autres éléments du résultat global, ont été reclassées en résultat net par suite de la cession ou de la perte de valeur
d’actifs financiers disponibles a la vente.

Au 31 décembre 2017, la trésorerie et les équivalents de trésorerie comprenaient un montant en trésorerie de 4,5 G$ (2016 — 3,8 G$)
et des dépots a court terme de 635 M$ (2016 — 454 MS$).
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b) Valeur comptable et juste valeur

Le tableau suivant présente la valeur comptable et la juste valeur des instruments financiers aux 31 décembre 2017 et 2016.

2017 2016
AUX 31 DECEMBRE Valeur Valeur
(EN MILLIONS) comptable Juste valeur comptable Juste valeur
Actifs financiers
Trésorerie et équivalents de tréSOTErie ........ovvevereieirrerriieieeeeeeereennns 5139 § 5139 $ 4299 $ 4299
Autres actifs financiers
OblGAtIONS A’EAAL.........oveoevevecreceeeeecse s 49 49 54 54
ODbligations de SOCIELES .....cueerviereiereieieeiieeere et eeeee e ae e eeeeeas 643 643 355 355
Titres & revenu fiXe €t AULIES.....c.evveieeiieieieriecieie et eee e 662 662 505 505
Actions ordinaires et bons de SOUSCIIPION ..........ccceeeveeveeeercniennens 1832 1832 2582 2582
Préts et effets & TeCEVOIT.....iiiiriiierieieieeeee et 1614 1657 1204 1204
4 800 4 843 4700 4700
DEDILEUIS €T AULTES ..ottt sttt ettt et 9616 9616 6799 6799
19555 $ 19598 $ 15798 $ 15798
Passifs financiers
EMPIrunts ENETAUX ......ccveveieverirteriiereiietesestesesteseseesesessesessesessesessesesessens 5659 $ 6087 $ 4500 $ 4771
Emprunts grevant des propriétés précises......coovmierrererrverreerverrervenuennns 63 721 65 399 52 442 53512
Emprunts de filliales.........cccoeeirieineirineineiiecneeneeeece e 9009 9172 7949 8103
CrEdItEUIS €T AULTES ...e.uveuveeienieetieie ettt eite sttt ettt e b eae 17 965 17 965 11915 11915
Obligations découlant des titres de capitaux propres des filiales............ 3661 3661 3565 3567
100 015 $ 102284 $ 80371 $ 81 868

Les soldes courants et non courants des autres actifs financiers se présentent comme suit :

AUX 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2017 2016
COUTANTS ...ttt ettt e ettt e e et e e e et e e s e e eateeaeeeaeeeseeeaseeseeeeseeeseeeaseeaaeeenseeeaseeaseeanseeesseenseessseeseeenseans 2568 $ 3229
INOI COUTANES. ...eeuitiieeitieeetee e ettt e e et e e e et eeeeaaeeeeetseeesaaeeeeeaaeeeesseeeansseeeeasseeenssaeeansseeeaasseeeassseeansseeesnsseeenssaeeannes 2232 1471
e 721 OSSO RTRT 4800 $ 4700
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¢) Niveaux hiérarchiques des justes valeurs

Le tableau suivant présente le classement des actifs et des passifs financiers comptabilisés a la juste valeur selon les niveaux de la
hiérarchie des justes valeurs.

2017 2016

AUX 31 DECEMBRE . . . . K K
(EN MILLIONS) Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3

Actifs financiers
Autres actifs financiers

Obligations d”EAat..........oo.ovveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeene — 8 49 $ — 8 113 43 $ — 8
Obligations de SOCIEES ..........covvveuerrerireeenreieinienes 127 508 — 175 173 7
Titres a revenu fixe et aUtres .......cccevveevereerveneeneense. 20 233 409 36 178 291
Actions ordinaires et bons de souscription............... 1586 — 246 1309 — 1273
Préts et effets @ reCevoir......coovineneneeciiieeeee — 62 1 — 51 11
Débiteurs et autres 15 1155 213 2 1342 157
1748 $ 2007 $ 869 $ 1533 $ 1787 § 1739 §
Passifs financiers
Créditeurs €t aULTES .......o.oeveviieieriieiee e 134 § 3003 $ 704 $ 98 $ 1859 § 62 $
Obligations découlant des titres de capitaux propres
des filiales ....coueiririieec — — 1559 — 52 1387
134 $ 3003 $ 2263 $ 98 § 1911 § 1449 $

Aucun transfert entre les niveaux 1, 2 ou 3 n’a eu lieu au cours des exercices clos les 31 décembre 2017 et 2016.

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 liée a cet instrument est alors utilisé.
Lorsqu’il n’y a pas de marché actif, la juste valeur est déterminée d’apres 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.

Le tableau suivant présente un sommaire des techniques d’évaluation et des principales données d’entrée utilisées afin d’évaluer la
juste valeur des instruments financiers de niveau 2.

(EN MILLIONS) Valeur comptable au
Type d’actif ou de passif 31 décembre 2017 Techniques d’évaluation et principales données d’entrée
Actifs dérivés/passifs dérivés 1 1559%/(3003) $ Contrats de change a terme — Méthode de I’actualisation des flux de
(débiteurs/créditeurs)................... trésorerie — taux de change a terme (découlant des taux de change a terme
observables a la fin de la période de présentation de 1’information
financicre) et actualisés a un taux ajusté en fonction de la qualité du crédit

Contrats de taux d’intérét—Méthode 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 en
fonction de la qualité du crédit

Contrats dérivés liés a I’énergie — Cours du marché ou, lorsqu’ils ne sont
pas disponibles, mode¢les d’évaluation internes corroborés par des données
de marché observables

Autres actifs financiers ................... 852 Modéles d’évaluation basés sur des données de marché observables

Lorsque la juste valeur est établie a partir de modeéles d’évaluation, il est nécessaire d’avoir recours a des données non observables
(actifs et passifs financiers de niveau 3), y compris des hypothéses quant au montant et a I’échéancier des flux de trésorerie futurs
estimatifs et aux taux d’actualisation. Pour déterminer ces données d’entrée non observables, la société se base principalement sur des
données de marché externes facilement observables, telles que les courbes de rendement des taux d’intérét, les taux de change, ainsi
que la volatilité des prix et des taux, selon le cas, afin d’élaborer des hypothéses concernant ces données d’entrée non observables.
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Le tableau qui suit présente le sommaire des techniques d’évaluation et les données d’entrée non observables importantes utilisées
pour établir les évaluations de la juste valeur des instruments financiers de niveau 3.

Lien entre les données d’entrée

(EN MILLIONS) Valeur comptable au Techniques Données d’entrée non non observables et la juste
Type d’actif ou de passif 31 décembre 2017  d’évaluation observables importantes  valeur
Titres a revenu fixe et 409 $ Flux de trésorerie * Flux de trésorerie futurs ¢ Une augmentation (diminution)
AULTES ..o actualisés des flux de trésorerie futurs
entraine une augmentation
(diminution) de la juste valeur
» Taux d’actualisation » Une augmentation (diminution)
du taux d’actualisation entraine
une diminution (augmentation)
de la juste valeur
Bons de souscription 246  Mode¢le de Black + Volatilité * Une augmentation (diminution)
(actions ordinaires et et Scholes de la volatilité entraine une

bons de souscription).....

Fonds a durée de vie limitée (1559)  Flux de trésorerie *
(obligations découlant actualisés
des titres de capitaux
propres de filiales) .........

Actifs dérivés/passifs 213/ Flux de trésorerie ©
dérivés (débiteurs/ actualisés
créditeurs)...............

(704) .
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Durée jusqu’a I’échéance

Taux d’intérét sans risque

Flux de trésorerie futurs

Taux d’actualisation

Taux de capitalisation
final

Horizon de placement

Flux de trésorerie futurs

Taux de change a terme
(découlant des taux de
change a terme
observables a la fin de la
période de présentation de
I’information financiere)
Taux d’actualisation

augmentation (diminution) de
la juste valeur

» Une augmentation (diminution)
de la durée jusqu’a I’échéance
entraine une augmentation
(diminution) de la juste valeur

» Une augmentation (diminution)
du taux d’intérét sans risque
entraine une augmentation
(diminution) de la juste valeur

» Une augmentation (diminution)
des flux de trésorerie futurs
entraine une augmentation
(diminution) de la juste valeur

» Une augmentation (diminution)
du taux d’actualisation entraine
une diminution (augmentation)
de la juste valeur

» Une augmentation (diminution)
du taux de capitalisation final
entraine une diminution
(augmentation) de la juste
valeur

» Une augmentation (diminution)
de I’horizon de placement
entraine une diminution
(augmentation) de la juste
valeur

* Une augmentation (diminution)
des flux de trésorerie futurs
entraine une augmentation
(diminution) de la juste valeur

» Une augmentation (diminution)
du taux de change a terme
entraine une augmentation
(diminution) de la juste valeur

» Une augmentation (diminution)
du taux d’actualisation entraine
une diminution (augmentation)
de la juste valeur



Le tableau qui suit présente la variation du solde des actifs et des passifs financiers classés au niveau 3 au 31 décembre 2017 et au
31 décembre 2016.

Actifs financiers Passifs financiers
fh()NU&ILLEleOEIz(SE)RCICES CLOS LES 31 DECEMBRE 2017 2016 017 2016
Solde au début de PEXEICICE ....c.euviiiiieieiiiiiiiirieteiee ettt 1739 8 1691 $ 1449 $ 1261 §
Variations de la juste valeur comptabilisées en résultat net..........ccceeveveerieniricneriiinenienee 313) (102) 2) 48
Variations de la juste valeur comptabilisées dans les autres ¢léments du résultat global! ...... 5 (12) 67 35
Entrées, déduction faite des CESSIONS .......cueruiruieieriieieieeiiete ettt ettt eae e e (562) 162 749 105
Solde & 1a fin de I @XEICICE .....veuerieiiiereiiietiiecte ettt 869 $§ 1739 § 2263 § 1449 §

1. Comprend I’écart de change.

Le tableau qui suit présente le classement des passifs évalués au colit amorti, mais pour lesquels la juste valeur est présentée en
fonction des niveaux de la hiérarchie des justes valeurs.

2017 2016

AUX 31 DECEMBRE . . .
(EN MILLIONS) Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3
EmpPrunts Enéraux .........eceeervririevererereennissssesesesnsssesesens 6087 $ — 3 —$ 4771 % — $ — 3
Emprunts grevant des propriétés précises.........ocuevuerveenene 2123 24502 38774 1360 16 724 35428
Emprunts de filiales ........ocoeeverieieienieieneeieseseee e 3825 2030 3317 2872 2451 2780
Obligations découlant des titres de capitaux propres

des fIlIales ....oeemeeeiiieeeee e — — 2102 — — 2128

La juste valeur des passifs de niveau 2 et de niveau 3 évalués au colit amorti, mais pour lesquels la juste valeur est présentée, est
établie a partir de techniques d’évaluation telles que le prix en vigueur sur le marché ajusté et les flux de trésorerie actualisés.

d) 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¢ a un investissement net dans un établissement a
1’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 des 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 I’exercice clos le 31 décembre
2017, des profits nets latents avant imp6t de 42 M$ (2016 — profits nets latents de 149 M$) ont été comptabilisés dans les autres
éléments du résultat global relativement a la partie efficace des couvertures de flux de trésorerie. Au 31 décembre 2017, le solde de
I"actif dérivé latent découlant des contrats dérivés désignés a titre de couvertures de flux de trésorerie se chiffrait a 349 M$ (2016 —
actif de 260 M§$).

ii) Couvertures d’investissement net

La société utilise des contrats de change et des instruments de créance 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 2017, des pertes nettes latentes avant
impdt de 748 M§ (2016 — profits nets latents de 129 M$) ont été comptabilisées dans les autres ¢léments du résultat global relativement
a la partie efficace des couvertures d’investissement net dans des établissements a I’étranger. Au 31 décembre 2017, le solde du passif
dérivé latent découlant des contrats dérivés désignés a titre de couvertures d’investissement net se chiffrait & 676 M$ (2016 — solde
de l’actif de 236 M$).

e) Compensation d’instruments financiers

Les actifs et les passifs financiers font 1’objet d’une compensation, et le solde net est présenté aux bilans consolidés lorsque 1’entité a
un droit juridiquement exécutoire de compenser et a ’intention de procéder au réglement du solde net ou de réaliser I’actif et de régler
le passif simultanément.

La société effectue des transactions sur dérivés en vertu des conventions-cadres de compensation de I’International Swaps and
Derivatives Association (« ISDA »). En général, en vertu de ces conventions, les montants dus par chaque contrepartie au cours d’une
journée sont regroupés en un seul montant net payable par une partie a 1’autre. Ces conventions procurent a la société le droit
juridiquement exécutoire de compenser ces montants; par conséquent, les soldes suivants sont présentés sur une base nette dans les
états financiers consolidés :
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Débiteurs et autres Créditeurs et autres

AUX 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2017 2016 2017 2016
Montants bruts des instruments financiers avant la compensation ..............cceccevvereeeennenn 1605 $ 1625 $ 2124 $ 1186 $
Montants bruts des instruments financiers compensés dans les bilans consolidés............ (223) (124) (267) (154)
Montant net des instruments financiers inscrit aux bilans consolidés............cccccceeveruennee. 1382 § 1501 § 1857 § 1032 3

Aucun instrument financier faisant 1’objet de conventions-cadres de compensation ou pour lequel des garanties étaient affectées n’a
été compensé dans les bilans consolidés.

7. DEBITEURS ET AUTRES

AUX 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) Notes 2017 2016
DIEDIEULS ..ottt b ettt ettt ettt ekttt b ettt ekttt ee a) 7209 $ 4294 %
Charges payées d’avance et autres aCtifS ..........ccueiiiririiiiiiiiii e a) 3350 3448
Liquidit€s SOUMISES & TESITICTIONS .....eeuvitieuieieeeieteetieteeteeteettesteesteteestensesseentesseensesseensesseensesseensesseensens b) 1024 1 004
RESSOUICES QUIADIES. .....eviiiieiiieiieie ettt ettt et ettt e b e e te e e e st enseesaessesseensessaensesseensensaensens c) 390 387
TOTAL .ttt b et bbb bbbtk bbb btk b ettt e 11973 $ 9133 $

Les tranches courante et non courante des soldes des débiteurs et autres se présentent comme suit :

AUX 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2017 2016
COUTANEE ...ttt ettt ee e te et et e et e et e st e e e eaees et e st esses e ee e et e es et e st eesesees e et e es et essensenseseeseeseese s ensensessenseneetesaensenes 8492 § 6490 $
INOTL COUTAMEE ...uviiiiieeeiiiiieeeeeeeittt e e e e e ettt e e e e e eeaaaaeeeeeeeeaaaaaeeeeeeasassssaaeeesesssasaeeeeeaassssseseessannsssssaeeeaessssseeesesannssneees 3481 2643
e 721 TR OPROSRROTN 11973 $ 9133 §

a) Débiteurs et autres actifs

Nous avons acquis des débiteurs de 3,9 G$ en 2017 dans le cadre de regroupements d’entreprises (2016 — 1,0 GS$), et avons
comptabilisé d’importants apports de BRK et de Greenergy dans notre secteur du capital-investissement et de TERP dans notre secteur
de I’énergie renouvelable. Les augmentations découlant des nouvelles acquisitions ont été en partie contrebalancées par les
diminutions dans notre entreprise d’aménagement résidentiel au Brésil, dont le solde a diminué d’approximativement 240 M$ en
raison principalement de la baisse du volume de ventes pour 1’exercice considéré. Les débiteurs comprennent des profits latents liés
a la valeur de marché sur des contrats de vente d’énergie de 209 M$ (2016 — 302 MS$) et des contrats achevés et des travaux en cours
d’un montant de 433 M$ (2016 — 663 M$) relativement a des ventes faisant 1’objet de contrats liés aux activités liées a I’aménagement
résidentiel de la société.

b) Liquidités soumises a restrictions

Les liquidités soumises a restrictions sont principalement liées aux accords de financement relatifs aux activités liées a I’immobilier,
a I’énergie renouvelable et au capital-investissement de la société, y compris les désendettements, les comptes de service de la dette
et les dépots détenus par I’entreprise d’assurance de la société.

¢) Ressources durables

La société détenait 1,7 million d’acres de terres d’exploitation forestiére en tenure franche au 31 décembre 2017 (2016 — 1,7 million),
ce qui représente 40,6 millions de metres cubes (2016 — 40,8 millions) de bois d’ceuvre miir et prét pour la coupe. De plus, la société
offre des services de gestion relativement & environ 1,3 million d’acres de terres d’exploitation forestiére sous licence (2016 —
1,3 million).

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) 2017 2016
S01de AU AEDUL A€ I"EXEICICE ....cuvviiereiieeeeti ettt ettt ettt et e et e eae e e ae e et e eaeeeaseeaeeeaseeesaeenseeeaseanseeenseens 387 $ 355 %
Entrées, déduction faite dES CESSIONS .......c..iiviiirieerieeeie et e ettt e ettt e et et e et e e et e e e e e ereeeseeeaeeeseeeaaeeseeeneeeseeenneans 78 58
AJustements @ 1 JUSEE VAIEUT ......c..c.iiuiiiiiiiiiiiccee ettt sttt 21 30
Diminution attribuable @ 18 COUPE.......eouieiiriiiieiiiieti ettt ettt ettt et e te et sbeentesaeeneenbeeneeee (103) (76)
BCATE A& CRANEE. ... ee e e e s eee e e e se e 7 20

Solde a la fin de ’exercice

390 $ 387 $
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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 modele d’évaluation des flux de trésorerie actualisés et
une approche d’observation de ventes comparables. Les données d’entrée 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 d’entrée non
d’évaluation observables importantes

Lien entre les données d’entrée non
observables et la juste valeur

Facteurs atténuants

Analyse des flux < Flux de trésorerie futurs
de trésorerie
actualisés

* Prix du bois d’ceuvre et
des actifs agricoles

» Une augmentation (diminution) des flux de

trésorerie futurs entraine une augmentation
(diminution) de la juste valeur

» Une augmentation (diminution) des prix

entraine une augmentation (diminution) de
la juste valeur

» Taux d’actualisation/taux * Une augmentation (diminution) du taux

de capitalisation final

* Date de sortie

d’actualisation ou du taux de capitalisation
final entraine une diminution
(augmentation) de la juste valeur

» Une augmentation (diminution) de la date

de sortie entraine wune diminution
(augmentation) de la juste valeur

Une augmentation (diminution) des flux
de trésoreric est souvent accompagnée
d’une augmentation (diminution) des taux
d’actualisation susceptible de
contrebalancer les variations de la juste
valeur découlant des flux de trésorerie

Une augmentation (diminution) des prix

est souvent accompagnée  d’une
augmentation (diminution) des taux
d’actualisation susceptible de

contrebalancer les variations de la juste
valeur découlant des prix
Une diminution (augmentation) des taux

d’actualisation ou des taux de
capitalisation ~ finaux  est  souvent
accompagnée d’une augmentation
(diminution) des flux de trésorerie

susceptible de  contrebalancer les
variations de la juste valeur découlant des
taux

Une augmentation (diminution) de la date
de sortie découle souvent de 1I’évolution
des profils de flux de trésorerie susceptible
d’entrainer une augmentation (diminution)
de la croissance des flux de trésorerie
avant une stabilisation durant I’année de
sortie

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 5,7 % (2016 — 5,9 %) ainsi qu’une date d’évaluation finale moyenne de 30 ans (2016 — 30 ans). 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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8. STOCKS

AUX 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2017 2016
Immeubles résidentiels en cours d’amENAZEMENL........cc.cveuiriiririiieiieiirietentertee ettt ettt 2245 $ 2215 $
Terrains destinés & "amMENAZEIMENL........cc.evvirieriieieteeteeteeteeie et ettt etesteesaesteestesseessesseessessesssenseessesseensenseassenss 1922 1 609
Immeubles rSIAENICLS tEITINES. ......eeviiuieiiitieieitiet ettt ettt et et e sttt e bt et esbe et esbeeare e 917 952
Produits iNAUSITIEIS €8 AULTES .....cuiieuiiieieiiieeetiecte et ettt et e ettt e ebeeetaeeteeesseebeesaseesseeenbeessseenseessseenseesasaens 1227 573
TOLAL <.ttt bt h bt h e h et bkt h et et s et ettt ea et eae 6311 $ 5349 §

Les tranches courante et non courante des soldes des stocks sont les suivantes :

AUX 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2017 2016
COUTANER ...ttt et ettt et et et ea e e e e e e e e et e e s ea s es e et e et e s eaeeeseeteseeuees et et easeaseseeueeae et entenseaseseeueeaeeseneens 3585 $ 2987 $
INOTE COUTANTE ...eiiiiiiiiiiiiieeeeeiie et e e e e ettt e e e e eetbeeeeeeeasaaaaaaeeaeeassasssaaaeaasassnssseeaeeasnssssaseseseassssassaeeeaanssssseeeeeesasssnnenn 2726 2362
e 721 OO RO TR RUOTN 6311 $ 5349 §

Au cours de I’exercice clos le 31 décembre 2017, la société a comptabilisé en charges des stocks de 15,2 G$ (2016 — 4,7 G$)
relativement au colt des marchandises vendues, et de 37 M$ (2016 — 85 M$) relativement a la dépréciation de stocks. Au 31 décembre
2017, la valeur comptable des stocks donnés en garantie se chiffrait a 2,9 G$ (2016 — 2,4 G$).

9. DETENUS EN VUE DE LA VENTE

Le tableau suivant présente un sommaire des actifs et des passifs qui étaient classés comme détenus en vue de la vente aux 31 décembre
2017 et 2016.

: Total Total
ENMILLIONS) Immobilier Autres 2017 2016
Actifs

Trésorerie et équivalents de tréSOTerie .........covvvreruenreriereenenenenn 20 § — 3 20 $ 8 $
DEDILEUIS € QULIES ...ttt 44 — 44 134
Immeubles de placement ..........ccoereerinieiieninienieiceeceeee 1007 — 1007 165
Immobilisations cOrporelles............ovvverrrrevreerriererecereeseessenrenn. 475 15 490 58
Autres actifs @ 1ong terme ..........cceceviveriieirienireeeceeeee e 44 — 44 67
Actifs classés comme détenus en vue de la vente........c.ccoeeveevencnncnne. 1590 $ 153 1605 $ 432 §
Passifs
Créditeurs et autres Passifs ........ccecevererieiiriiniineneneceeeeeceen 212 § — 3 212 $ 67 $
Emprunts grevant des propriétés précises 1212 — 1212 60
Passifs liés a des actifs classés comme détenus en vue de la vente....... 1424 § — 8 1424 § 127 §

Au 31 décembre 2017, les actifs détenus en vue de la vente compris dans le secteur Immobilier de la société comprenaient des
participations dans deux immeubles de bureaux situés a Toronto, un hoétel et casino situé¢ a Las Vegas et 13 autres actifs immobiliers.
La société a I’intention de vendre des participations donnant le contréle dans ces immeubles a des tiers au cours des 12 prochains
mois.

Au cours de I’exercice, la société a vendu certains actifs et certaines filiales. Dans notre secteur Immobilier, un immeuble de bureaux
situé¢ a New York a été vendu pour un produit net d’approximativement 680 M$ au deuxiéme trimestre de 2017, un immeuble de
bureaux situé au Royaume-Uni a été vendu pour environ 152 M$ au troisieme trimestre de 2017 et notre entreprise de logistique en
Europe a été vendue pour un produit net d’approximativement 1,9 G$ au quatriéme trimestre de 2017. De plus, dans notre secteur
Capital-investissement, notre entreprise de fabrication de baignoires et de douches a été vendue pour un produit d’environ 357 M$ au
premier trimestre de 2017.
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10.

PLACEMENTS MIS EN EQUIVALENCE

Le tableau qui suit présente les participations 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.

Participation Valeur comptable
ENMILLIONS) Type de placement 2017 2016 2017 2016
Immobilier
GGP INC. (€ GGP ») vttt Entreprise associée 34 % 29 % 8844 § 7453 $
Canary Wharf Group plc (« Canary Wharf »).................... Coentreprise 50 % 50 % 3284 2 866
Manhattan West, New YOrk! .......coveeveoveveveeeeeeeeeeeeeeenn, Coentreprise 56 % 56 % 1439 1214
Autres coentreprises immobilieres'............ccooviviveverennnen. Coentreprise 12-90 % 12-90 % 4 565 3651
Autres placements immobiliers! ..........cccocooieiiiieennnn, Entreprise associée 10-90 % 19-90 % 1465 1444

19 597 16 628

Energie renouvelable

Placements dans le secteur de I’énergie renouvelable........ Entreprise associée 14-50 % 14-50 % 509 206
Infrastructures
Routes a péage au Brésill...........coooovviviriireeeiieeeeeree, Entreprise associée 60 % 57 % 2109 1703
Entreprises de transport de gaz naturel
en Amérique du Nord.......ccceecvevieieniieieie e Coentreprise 50 % 45 % 1013 806
Entreprises de transport
en Amérique du Sud.......c.cooeiiiiiniieeee Entreprise associée 28 % 50 % 930 699
Entreprises de chemins de fer et de ports au Brésil............ Entreprise associée 27 % 27 % 1046 901
Entreprise de communications en Europe ...........cccceeee... Entreprise associée 45 % 45 % 1607 1313
Entreprise de ports en Australie.........cccooveeererinenenecnnnn. Entreprise associée 50 % 50 % 740 693
Autres placements dans le secteur des infrastructures........ Entreprise associ¢e 11-50 % 11-50 % 1348 1231
8793 7 346
Capital-investissement
NOTDOIA? ..ot Entreprise associée 40 % s.o. 1364 s.0.
Autres placements dans le secteur du capital-
INVEStSSEMENtL.........oiiiieieececcceeee e Entreprise associée 14-89 % 14-89 % 1023 339
2 387 339
AULTes COENTEPTISES! .....ouvvvvieieieiieieieteeeeeeeeee s Coentreprise 20-85 % 20-85 % 346 374
Autres placements’ ...........cccocvovevevevieiieeeeeeeeeee e Entreprise associée 12-33 % 12-33 % 362 84
Ot ettt ettt h et a e Rt bkt et ea e Rt eR e eh e R e b et en s e st e Rt eR e e Rt b et et enteneene et e eb et ebe e e e ens 31994 § 24977 §
1. Les coentreprises ou les entreprises associées dans lesquelles la participation est supérieure a 50 % sont des participations dont le contrdle est soit partagé, soit n’existe pas, ce
qui donne lieu a la comptabilisation du placement selon la méthode de la mise en équivalence.
2. Notre placement dans Norbord a été déconsolidé a la distribution d’actions de Norbord aux investisseurs du fonds, ce qui a réduit notre participation a 40 %. Par conséquent,

nous comptabilisons désormais ce placement selon la méthode de la mise en équivalence. Nous avons comptabilisé un profit sans effet sur la trésorerie de 790 M$ a la
déconsolidation.

Le tableau qui suit présente les variations des soldes des placements dans des entreprises associées et des coentreprises.

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2017 2016
S01de AU AEDUL AE I"EXEITICE ....vvivvieiiieetieetie ettt ettt ettt e et eete e e ab e e eteeeabeeeaseesbeessseenseeesseesseeasaessseenseessseeseennns 24977 $ 23216 $
Entrées, dEduction faite dES CESSIONS .........ciuiiieiieeeetee et e etee et e ettt e et e e et e et e e eteeeeteeeaeeeeaeeeaseeeaeeenseeeaeeeseeeneeeseeenseans 5063 660
Acquisitions par I’entremise de regroupements d’eNtrePIiSES. ........cueureuiriiruiriirierieieieieseetesteeeeeeeie et seeseeeeanas 231 115
QUOLE-PATt AU DENETICE NEL.....eutietiiieetieie ettt ettt ettt ettt et e bt e st e e bt enbe e st enteeseenseeseenseeseensesaeensesseensens 1213 1293
Quote-part des autres ¢léments du bENEFICE GLODAL........c.ccuiiiiiiiiiieiiieeeeeee e 515 430
DISTITDULIONS TEGUES .....veueueuieieeteeteeteteiete ettt ettt e et es e et e et e et e b et eaeeseeseeseeseebees e s eneeseenteseeseese b ensenseneeseeneeteasesenseneans (732) (675)
ECATE A8 CRANEE ........cveoeeoveceeeeceee e es e e s eee e sess e aes s s 727 (62)
S0lde @18 fIN dE I EXEICICE. ¢..e.veueiieiitiet ettt b e etttk b ettt ettt bt et a et ens 31994 § 24977 $
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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 placements de la
société dans des entreprises associées et des coentreprises.

2017 2016
Actifs Passifs Actifs Passifs
AUX 31 DECEMBRE Actifs non Passifs non Actifs non Passifs non
(EN MILLIONS) courants courants courants courants courants courants courants courants
Immobilier
GGPuoic s 1029 $ 37841 § 947 $ 13062 $ 1547 $§ 38460 § 2540 § 12656 $
Canary Wharf ... 844 13 092 703 6759 776 11 641 461 6224
Manhattan West, New YOrk ........ccccocoveeunevnennnne 74 4248 816 941 244 3374 733 718
Autres coentreprises et placements
IMMODILETS ... 1206 25 547 1268 10 110 657 20 986 2119 6908
Energie renouvelable
Placements liés a I’énergie renouvelable.............. 153 2536 115 1080 45 934 42 532
Infrastructures
Routes a péage
AU BIésil ..o 304 5769 602 2102 263 4977 823 1 665
Entreprises de transport de gaz naturel en
Amérique du Nord . 139 4741 139 2716 122 5767 1353 2925
Entreprises de transport en Amérique du Sud...... 280 7122 181 3874 221 5519 142 3234
Entreprises de chemins de fer et de ports
AU BIEsil ..o 743 6131 515 2 405 460 5265 674 1645
Entreprise de communications
€N EUIOPE ... 464 6281 561 2968 328 5437 443 2528
Entreprise de ports en Australie ...........cccccccuecuuee 198 2281 24 1332 171 2166 66 1229
Autres placements dans le secteur
des Infrastructures............cccceecueicueiiniciniicineans 695 5240 865 2301 360 4378 515 1827
Capital-investissement
NOTDOIA.....cocicicicc e 709 2374 356 728 s.0. s.o0. s.0. s.0.
Autres placements dans le secteur du
capital-investisSeMent .............ccceeueuvcuricurecurcenns 2001 18 122 3124 13 192 616 3901 694 3458
AULTES ..o 800 60 90 100 1024 8 81 113

9639 $ 141385 § 10306 $ 63670 $ 6834 § 112813 § 10686 § 45662 §

Certains de nos placements dans des entreprises associées sont assujettis a des restrictions quant au montant des fonds qu’elles peuvent
transférer a la société sous forme de dividendes en trésorerie ou utiliser pour rembourser des préts et des avances, en raison des
modalités des accords de prét, des restrictions réglementaires et d’autres obligations contractuelles.
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Le tableau qui suit présente le total des produits, le bénéfice net et les autres éléments du résultat global liés aux placements de la
société dans des entreprises associées et des coentreprises.

2017 2016
Autres Autres
éléments du éléments
POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE Bénéfice résultat Bénéfice du résultat
(EN MILLIONS) Produits net global Produits net global
Immobilier
GGP .ottt 2405 $ 591) $ 12§ 2427 $ 1735 $ 49
Canary Wharf ........oooeoiinnieieecneeeeeeenes 581 183 5 654 19 “4)
Manhattan West, New York 81 319 — 78 188 —
Autres coentreprises et placements immobiliers.................. 1564 1222 119 1727 1110 34
Energie renouvelable
Placements dans le secteur de 1’énergie renouvelable.......... 65 11 59 74 — 18
Infrastructures
Routes a péage au Brésil.............cccoeeevinninniccccennens 928 95 39) 766 185 382
Entreprises de transport de gaz naturel en
AmErique du NOTd ... 681 15 (¢)) 573 133 5
Entreprises de transport en
Ameérique du Sud ... 441 37 806 433 38 217
Entreprises de chemins de fer et de ports au Brésil .. . 1409 56 490 1024 70 976
Entreprise de communications en Europe............. . 783 58 435 767 121 376
Entreprise de ports en Australie ..........ccccoceevverecncne . 418 19 78 164 (€20 (81)
Autres placements dans le secteur des infrastructures......... 1809 98 19) 1091 54 280
Capital-investissement
NOTDOTA. ...t 498 ®) 5 s.0. s.o. s.0.
Autres placements dans le secteur du capital-investissement
.......................................................................................... 2548 710 (76) 1343 148 (138)
AULTES ..o 194 23 4 252 26 2
TOUAL 1.ttt 14405 $ 2247 $ 1878 $ 11373 § 379 $ 2071 $

Le tableau suivant présente les distributions des placements mis en équivalence par secteur opérationnel.

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2017 2016
TIMODIIIET ...ttt ettt sttt b e s s e s esesbeseebesaebessesessesessesesseneas 353 $ 508 $
ENErgie renOUVEIADIC...............ovuoveeeeeeeeeeeeeee oo 31 6
TNFTASIIUCIUTES .....eetieeee ettt ettt et ettt et e e et e teeneesreeneeeneesseenseenes 121 85
Capital-iNVeStISSEIMENT €8 AULIES .....eueiuiirtietiriietieie sttt ettt e et e bt et st e s be e saeeseeeneeeas 227 76
732§ 675 $

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 comptabilisés selon
la méthode de mise en équivalence et la valeur comptable de la société.

2017 2016

AUX 31 DECEMBRE Cours du Valeur Cours du Valeur
(EN MILLIONS) marché comptable marché comptable
GGP e 7570 $ 8844 § 6379 $ 7453 $
NOTDOTA! L. 1176 1364 $.0. 5.0.
AULIES et 286 201 44 —

9032 § 10409 $ 6423 $ 7453 $
1. Notre placement dans Norbord a été consolidé au 31 décembre 2016; par conséquent, il n’a pas été inclus dans les montants de I’exercice précédent.

Au 31 décembre 2017, la société avait déterminé que la baisse importante et prolongée du cours de I’action de GGP était une indication
que la participation de la société dans GGP pourrait étre déprécice. La société a estimé la valeur recouvrable de sa participation dans
GGP et a déterminé que celle-ci, représentée par la valeur d’utilité, est supérieure a 1’actuelle valeur comptable. Par conséquent,
aucune perte de valeur n’a été comptabilisée pour I’exercice clos le 31 décembre 2017.

En outre, au 31 décembre 2017, la société avait effectué un examen pour déterminer s’il y avait une indication objective de
dépréciation de sa participation dans Norbord. A la suite de cet examen, la direction a déterminé qu’il n’y avait pas d’indication
objective de dépréciation de Norbord au 31 décembre 2017.
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11. IMMEUBLES DE PLACEMENT

Le tableau qui suit présente les variations de la juste valeur des immeubles de placement de la société.

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2017 2016
Juste valeur au début de I'EXEICICE .......cuvieuiriiiiiiiieiiieiiieet ettt 54172 $ 47164 $
BINEIEES ...tttk ettt ettt et eas 593 1576
Acquisitions par I’entremise de regroupements d’@NtrePriSes .........cocovevereieuireriirierieeeeeeeeeeeseeeenes 5851 9234
Cessions et immeubles reclassés dans les actifs détenus en vue de la vente.........occoveeveeeieiienieieneenienns (6 169) (4 612)
Variations de 1a JUSTE VAIGUL .........ccooiiiiiiiiiiiiii e 1021 960
BCATE A& CRANEE. ... e seeenees 1402 (150)
Juste valeur @ 1a fin de IEXEICICE ...eviruieiiriieiieieeiieie ettt ettt ettt ettt beentesteenaesaeenae e 56870 $ 54172 $

Les immeubles de placement comprennent les immeubles de bureaux, les immeubles de commerce de détail, les immeubles
résidentiels, les immeubles industriels et autres de la société, ainsi que des terrains de meilleure qualité mieux utilisés au sein des
activités liées aux ressources durables de la société. Les acquisitions et entrées de 6,4 G$ (2016 — 10,8 G$) sont principalement li¢es
a des regroupements d’entreprises effectués au cours de 1’exercice, y compris un portefeuille de quartiers de maisons préfabriquées
aux FEtats-Unis, des portefeuilles d’immeubles de bureaux aux Etats-Unis, un immeuble de bureaux situé a San Francisco, un
portefeuille de résidences pour étudiants au Royaume-Uni et un portefeuille d’immeubles de bureaux & Mumbai. Se reporter a la
note 5 pour obtenir de I’information sur les acquisitions par I’entremise de regroupements d’entreprises.

Les cessions et immeubles reclassés dans les actifs détenus en vue de la vente de 6,2 G$ comprennent la vente de deux immeubles a
Londres, la cession d’une entreprise de logistique en Europe, la vente d’une participation de 49 % dans un immeuble situé a New York,
le reclassement d’une participation de 50 % dans un immeuble situé a Toronto dans les actifs détenus en vue de la vente et la
déconsolidation d’un investissement dans des immeubles de commerce de détail situés au Brésil.

Les immeubles de placement ont généré des produits locatifs de 4,4 G$ (2016 — 4,1 G$) et engagé des cots d’exploitation directs de
1,6 G$ (2016 — 1,6 GS). Nos immeubles de placement sont affectés en garantie des emprunts sans recours grevant les immeubles
respectifs.

Le tableau ci-dessous présente nos immeubles de placement évalués a la juste valeur.

AUX 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2017 2016

Immeubles de bureaux principaux
Etats-Unis 14827 $ 16529 $
CANAAA ...ttt h bttt ettt bttt enes 4597 4613
AAUSEIALIC ...ttt ettt b et a ekt h ke b et a e n e Rt bt et e b et en e e st ene bt et e bententeneene 2 480 2112
003 oSSR 1040 1830
BIESIL .ttt h et bt h et h e bt e a b et e bt e b et et et e nbeeate e 327 315

Immeubles présentant des occasions et autres
Immeubles de bureaux présentant des OCCASIONS ........ceueruieierierieriieierieeeerteeeesteeeesteeeeseeesenseenenee 8590 5853
Immeubles de commerce de détail présentant des 0CCASIONS.........ccveveuieeririenierieieieene e 3412 4217
IMMEUDIES INAUSLIICLS ..ottt ettt st 1942 2678
IMmeubles TESIAENTICLS .......c.eouiiiiiiiiiiicieeer ettt ettt st 3925 3574
Biens @ bail HYPEINEL .....c.ooveuiviiuiiriiiniciieieecrtcer ettt e 4 804 4790
Installations de Stockage en lIDIE-SEIVICE.......ccviririieriirieiieieieeieie et steeete e e e teestesbeesaesseennenseennenes 1854 1624
Résidences pour STUAIANES...........ccooiririiriiiiiiieerc ettt 1353 649
MaiSONS PIETADTIGUEES .....vveuveiieiieiieieieete ettt et et e et et e et eteeseebeesaesseeseeseessesesseenseassessesnsensenssense 2206 —
Autres IMMEUDIES A€ PIACCIMENL ......c..ivuieieiiieiitieieie ettt ettt be et e stesaesbeenne e 5513 5388

56870 $ 54172 $
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Des données d’entrée non observables importantes (niveau 3) sont utilisées pour déterminer la juste valeur des immeubles de
placement. Les données d’entrée importantes du niveau 3 comprennent les éléments suivants :

Technique Données d’entrée non
d’évaluation observables importantes

Lien entre les données d’entrée non

observables et la juste valeur

Facteurs atténuants

Analyse des flux * Flux de trésorerie futurs

de trésorerie provenant principalement du

actualisés bénéfice d’exploitation net

e Taux d’actualisation

* Taux de capitalisation final

* Une augmentation (diminution) des ¢ Une augmentation (diminution) des flux de

flux de trésorerie futurs entraine une  trésorerie est souvent accompagnée d’une

augmentation (diminution) de la augmentation  (diminution) des  taux

juste valeur

d’actualisation susceptible de contrebalancer
les variations de la juste valeur découlant des
flux de trésorerie

* Une augmentation (diminution) du  « Une augmentation (diminution) des taux
taux d’actualisation entraine une d’actualisation est souvent accompagnée
diminution (augmentation) de la d’une augmentation (diminution) des flux de

juste valeur

trésorerie susceptible de contrebalancer les
variations de la juste valeur découlant des
taux d’actualisation

* Une augmentation (diminution) du ¢ Une diminution (augmentation) des taux de
taux de capitalisation final entraine capitalisation finaux est souvent
une diminution (augmentation) de la ~ accompagnée d’une augmentation

juste valeur

(diminution) des flux de trésorerie susceptible
de contrebalancer les variations de la juste
valeur découlant des taux de capitalisation
finaux

Les immeubles de placement de la société sont diversifiés sur les plans du type d’actifs, de la catégorie d’actifs, du territoire et du
marché. Par conséquent, outre les facteurs susmentionnés, certains facteurs pourraient étre atténuants, comme les modifications des
hypotheses dont le sens et ’amplitude varient en fonction des territoires et des marchés.

Le tableau suivant résume les principaux paramétres d’évaluation des immeubles de placement de la société.

AUX 31 DECEMBRE

Immeubles de bureaux principaux
BLALS-ULS v eeeeeeeeneees
Canada .......ccoeeeeveeeieeeeee e

Immeubles présentant des occasions et autres

Immeubles de bureaux présentant des
OCCASIONS ...ttt eneeesnenenees

Immeubles de commerce de détail
présentant des 0CCasions ...........cceeeeeenenee.

Immeubles industriels ..........cccceoeveeveneenene
Immeubles résidentiels..........c.cccvcererenennene
Biens a bail hypernet..........c.ccccecevenencnnenne
Installations de stockage en libre-service.....
Résidences pour étudiants............cccerveeeeennene
Maisons préfabriquées ......oo.eveervereenienieenene
Autres immeubles de placement ..................

2017 2016
Taux de Horizon de Taux de Horizon de
Taux capitalisation placement Taux capitalisation placement
d’actualisation final (en années)  d’actualisation final (en années)
7,0 % 58 % 13 6,8 % 5,6 % 12
6,1 % 55 % 10 6,2 % 55 % 10
7,0 % 6,1 % 10 73 % 6,1 % 10
S.0. s.0. s.0. 6,0 % 5,0 % 12
9,7 % 7,6 % 7 9,3 % 7,5 % 10
9,7 % 69 % 8 99 % 7.6 % 7
9,0 % 8,0 % 10 10,2 % 8,1 % 12
6,8 % 6,2 % 10 74 % 6,6 % 10
4,8 % s.o. s.0. 49 % s.o. s.0.
6,4 % S.0. s.0. 6,1 % S.0. S.0.
58 % S.0. S.0. 6,2 % s.0. s.0.
58 % s.0. s.0. 59 % s.o0. s.o0.
58 % S.0. S.0. s.0. s.0. s.0.
58 % S.0. S.0. 54 % s.0. s.0.
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12. IMMOBILISATIONS CORPORELLES

Le tableau qui suit présente les immobilisations corporelles de la société, réparties par secteur opérationnel.

, Capital-
Energie investissement
renouvelable? Infrastructures® Immobilier® et autres? Total
AUX 31 DECEMBRE
(EN MILLIONS) 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016
COUt e 24991 $ 18031 $§ 9253 § 8045 $ 5854 § 5783 $ 4050 $ 5268 $ 44148 $§ 37127 §
Cumul des variations de la
juste valeur' ......oooooorvrvveveee. 13280 12298 3272 2690 798 694 @31)  (243) 17119 15439

Cumul de I’amortissement......... 4681) (3776) (1622) (1190) (873) (825) (1086) (1429) (8262) (7 220)
Total.ecoeeeieeieieeeeeee e, 33590 $ 26553 $ 10903 § 9545 $ 5779 $ 5652 8§ 2733 § 3596 $ 53005 $ 45346 §
1. Le cumul des variations de la juste valeur des activités liées au capital-investissement et de nos autres activités représente le cumul des pertes de valeur, puisque les actifs

compris dans ces secteurs sont comptabilisés au cotit amorti.

En ce qui concerne les secteurs de 1’énergie renouvelable, des infrastructures et de I’immobilier, les immobilisations corporelles sont
comptabilisées a la juste valeur et classées dans le niveau 3 de la hiérarchie des justes valeurs en raison des données d’entrée
importantes non observables utilisées pour en déterminer la juste valeur. En ce qui concerne les activités liées au capital-investissement
et les autres activités, les immobilisations corporelles sont comptabilisées au colt amorti. Au 31 décembre 2017, des immobilisations
corporelles d’un montant de 38,3 G$ (2016 — 29,6 G$), au coit, étaient affectées en garantie de la dette grevant les immeubles
respectifs.

a) Energie renouvelable
Nos immobilisations corporelles liées a 1’énergie renouvelable se composent de ce qui suit :

Energie éolienne,
énergie solaire et

Hydroélectricité autres Total

S_‘%XN-I,IILBIEOCIESBRE ET POUR LES EXERCICES CLOS A CES DATES 2017 2016 2017 2016 2017 2016
Colt au début de I’@XerCiCe ....couevrreririiieieieieieeeeeeeeeecee e 14382 § 7441 § 3649 $ 3509 § 18031 $ 10950 $
Entrées, déduction faite des cessions et des actifs reclassés dans

les actifs détenus en vue de la vente ..........ccoeeeverenenececncnenne 256 253 (273) 80 an 333
Acquisitions par I’entremise de regroupements d’entreprises ........ — 5731 6923 10 6923 5741
ECart de ChANEE...........erveeeeeveeeeeeeeese s 29 957 25 50 54 1007
Colt ala fin de I’eXerciCe. ....oerueirinirienieieiecsesesteeeececeese e 14 667 14 382 10 324 3 649 24 991 18 031
Cumul des variations de la juste valeur au début de I’exercice....... 11 440 11035 858 615 12 298 11 650
Variations de 12 juste ValEUT ........cccccvevvieienienieienieieseeeeee e 341 100 33 216 374 316
Cessions et actifs reclassés dans les actifs détenus en vue de

L8 VO ..ot (t)) — — — 8 —
Ecart de change et autres 403 305 213 27 616 332
Cumul des variations de la juste valeur a la fin de ’exercice......... 12176 11440 1104 858 13 280 12 298
Cumul de I’amortissement au début de I’exercice.........cccecveuennenee. (2947) (2248) (829) (614) (3776) (2 862)
Dotation a I’amortiSSEMENt.........c.eeverveeierrereeienreeieseeeeneeeseeneeens (579) (586) (287) (217) (866) (803)
Cessions et actifs reclassés dans les actifs détenus en vue de

L8 VENIEE ..ot — 9 51 5 51 14
Ecart de change et QUtres ............cccoveverveevereereeeeeeeeeeeeseessessessenseenes 398) (122) 52) 3) 90) (125)
Cumul de I’amortissement a la fin de I’exercice..........ccevvervveruennnnn. (3 564) (2947) 1117) (829) (4 681) (3776)
Solde & la fin de eXETCiCe. . vivimirriiieriiereeieieiiieieieveeeieee e 23279 $ 22875 % 10311 $ 3678 $ 33590 $ 26553 $
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Le tableau qui suit présente nos immobilisations corporelles liées a 1’énergie renouvelable évaluées a la juste valeur, par emplacement

géographique.

AUX 31 DECEMBRE
(EN MILLIONS)

1. Le poste Autres regroupe principalement 1I’Afrique du Sud, la Chine, I’Inde, la Malaisie, et la Thailande.

2017 2016
............. 22832 % 17132 §
............. 3443 2 893
............. 5401 5275
............. 1088 1253
............. 826 —
33590 $ 26553 §

Les actifs de production d’énergie renouvelable sont comptabilisés selon le modele de la réévaluation, et la date de réévaluation la
plus récente est le 31 décembre 2017. Les évaluations utilisent des données d’entrée non observables importantes (niveau 3) pour
déterminer la juste valeur des actifs de production d’énergie renouvelable. Les données d’entrée importantes du niveau 3 comprennent

les éléments suivants :

Technique Données d’entrée non Lien entre les données d’entrée non

d’évaluation observables importantes observables et la juste valeur Facteurs atténuants

Analyse des flux <+ Flux de trésorerie futurs ¢ Une augmentation (diminution) des

de trésorerie provenant principalement flux de trésorerie futurs entraine une
actualisés des prix futurs de augmentation (diminution) de la juste
I’¢lectricité projetés valeur

» Taux d’actualisation Une augmentation (diminution) du
taux d’actualisation entraine une

diminution (augmentation) de la juste

valeur
 Taux de capitalisation » Une augmentation (diminution) du .
final taux de capitalisation final entraine une
diminution (augmentation) de la juste
valeur

» Date de sortie Une augmentation (diminution) de la
date de sortie entraine une diminution

(augmentation) de la juste valeur

Une augmentation (diminution) des flux de
trésorerie est souvent accompagnée d’une
augmentation  (diminution) des  taux
d’actualisation susceptible de contrebalancer
les variations de la juste valeur découlant des
flux de trésorerie

Une augmentation (diminution) des taux
d’actualisation est souvent accompagnée
d’une augmentation (diminution) des flux de
trésorerie susceptible de contrebalancer les
variations de la juste valeur découlant des
taux d’actualisation

Une augmentation (diminution) des taux de
capitalisation finaux est souvent
accompagnée d’une augmentation
(diminution) des flux de trésorerie susceptible
de contrebalancer les variations de la juste
valeur découlant des taux de capitalisation
finaux

Une augmentation (diminution) de la date de
sortie découle souvent de I’évolution des
profils de flux de trésorerie susceptible
d’entrainer une augmentation (diminution) de
la croissance des flux de trésorerie avant une
stabilisation durant I’année de sortie

Les principaux paramétres ayant servi a I’évaluation des centrales hydroé¢lectriques, des parcs €oliens et des parcs solaires de la société

ala fin de 2017 et de 2016 sont présentés ci-apres.

Amérique du Nord Brésil Colombie Europe

AUX 31 DECEMBRE 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016
Taux d’actualisation

Production sous contrat....... 49-6,0% 48-55% 8,9 % 9,2 % 11,3 % s.0. 41-45% 41-50%

Production sans contrat....... 6,5-7,6% 6,6-72% 10,2 % 10,5 % 12,6 % $s.0. 59-63% 59-6,8%
Taux de capitalisation final'...... 6,2-75% 63-6,9% $.0. s.0. 12,6 % $.0. S.0. s.0.
Date de sortie........cooeeerrenrnnee. 2037 2036 2032 2031 2037 s.0. 2031 2031
1. Le taux de capitalisation final ne s’applique qu’aux actifs hydroélectriques en Amérique du Nord et en Colombie.

RAPPORT ANNUEL 2017 166



Les valeurs finales sont incluses dans 1’évaluation des actifs hydroélectriques aux Etats-Unis, au Canada et en Colombie. En ce qui
concerne les actifs hydroélectriques au Brésil, I’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 2017, la durée restante moyenne pondérée était de 15 ans (2016 — 15 ans). Par conséquent, aucune valeur finale n’a été
attribuée aux actifs hydroélectriques au Brésil. La valeur finale des actifs hydroélectriques en Europe est établie en fonction d’un
pourcentage des cofits de remplacement; par conséquent, aucun taux de capitalisation final n’est attribué aux actifs hydroélectriques

en Europe.

Le tableau qui suit résume les principales hypotheses qui sous-tendent la production sous contrat et les prix de I’énergie futurs.

Total de la production vendue
en vertu d’accords d’achat

Prix de I’énergie aux termes
d’accord d’achat d’énergie a

Prix de ’électricité futurs

d’énergie long terme (moyenne pondérée) estimatifs (moyenne pondérée)

Delana Della Delana Della Delana Della

AU 31 DECEMBRE 2017 10 ans 20 ans 10 ans 20 ans 10 ans 20 ans
Amérique du Nord

(prix en $ US/MWh)......ccvrvenenee. 35 % 15 % 95 100 60 114

Brésil (prix en BRL/MWh)............... 66 % 57 % 274 407 309 458

Colombie (prix en COP/MWh)......... 17 % — % 211 000 — 238 000 339 000

Europe (prix en €/MWh) .................. 78 % 35 % 90 107 78 95

L’estimation de la société des prix futurs de 1’énergie renouvelable est établie d’aprés 1’estimation de la direction quant au cott
d’obtention de nouvelles productions d’énergie provenant de sources renouvelables pour répondre a la demande future entre 2021 et
2025 (2016 —2023), ce qui préservera la fiabilité du systéme et procurera des niveaux de réserves suffisants.

b) Infrastructures

Nos immobilisations corporelles liées aux infrastructures se composent de ce qui suit :

) ) ) . Ressources
Services publics' Transport' Energie' durables" Total

AUX 3! DECEMBRE ET POUR LES EXERCICES
LIRS 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016
Cot au début de ’exercice................ 2894 § 2945 $ 2361 § 1953 $ 2382 $ 1487 § 408 $§ 340 § 8045 $ 6725 §$
Entrées, déduction faite des cessions

et des actifs reclassés dans les

actifs détenus en vue de la vente.... 350 367 103 78 81 89 93 5 627 539
Acquisitions par I’entremise de

regroupements d’entreprises.......... — — — 242 100 825 — — 100 1067
Ecart de change...........cco.ovveeurerenrnene. 229 (418) 191 88 67 (19) (6) 63 481 (286)
Coit a la fin de ’exercice.................. 3473 2 894 2 655 2361 2630 2382 495 408 9253 8 045
Cumul des variations de la juste

valeur au début de ’exercice.......... 1044 946 782 973 351 209 513 385 2 690 2513
Variations de la juste valeur .............. 136 184 24 25 257 123 13 56 430 388
Ecart de change et autres ................... 76 (86) 67 (216) 21 19 12) 72 152 (211)
Cumul des variations de la juste

valeur a la fin de ’exercice............ 1256 1 044 873 782 629 351 514 513 3272 2 690
Cumul de I’amortissement au début

de ’eXEerciCe.......covvevvvvevieeeeereennen. (384) (291) (517) (418) (258) (172) 31) (19 (1190 (900)
Dotation a I’amortissement (113) (128) (147 (126) (117) 99) (10) (19) (387) (372)
Cessions et actifs reclassés dans les

actifs détenus en vue de la vente.... 16 1 22 1 4 — 3 45 3
Ecart de change et autres ................... (28) 34 45) 26 12) 13 Q) 6 90) 79
Cumul de I’amortissement a la fin de

I’exercice (509)  (384) (687) (517) (383) (258)  (43) (1) (1622 (1190)
Solde a la fin de I’exercice................. 4220 $ 3554 $ 2841 § 2626 $ 2876 $ 2475 % 966 $ 890 $ 10903 § 9545 §
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i) Infrastructures — Services publics, transport et énergie

Les immobilisations corporelles liées aux infrastructures sont comptabilisées selon le modele de la réévaluation, et la plus récente
date de réévaluation est le 31 décembre 2017. Les actifs de la société liés aux services publics se composent de réseaux de transport
réglementé et de réseaux de distribution réglementée, lesquels sont exploités principalement aux termes d’ententes prévoyant des
tarifs réglementés. Les immobilisations corporelles des activités liées au transport de la société se composent de chemins de fer, de
routes a péage et de ports. Les immobilisations corporelles des activités liées a 1’énergie se composent d’actifs liés au transport
d’énergie, d’actifs liés a la distribution et au stockage d’énergie et d’actifs d’énergie de quartier.

Les évaluations pour déterminer la juste valeur des actifs d’infrastructures des services publics, du transport et de 1’énergie sont
fondées sur des données d’entrée non observables importantes (niveau 3). Les données d’entrée importantes du niveau 3 comprennent

les éléments suivants :

Technique Données d’entrée non Lien entre les données d’entrée non

d’évaluation observables importantes observables et la juste valeur Facteurs atténuants

Analyse des flux * Flux de trésorerie futurs + Une augmentation (diminution) des flux * Une augmentation (diminution) des flux de
de trésorerie de trésorerie futurs entraine une trésorerie est souvent accompagnée d’une
actualisés augmentation (diminution) de la juste  augmentation  (diminution) des  taux

» Taux d’actualisation

* Multiple de
capitalisation final

* Horizon de placement

valeur

Une augmentation (diminution) du taux
d’actualisation entraine une diminution
(augmentation) de la juste valeur

Une augmentation (diminution) du
multiple de capitalisation final entraine
une augmentation (diminution) de la
juste valeur

Une augmentation (diminution) de
I’horizon de placement entraine une
diminution (augmentation) de la juste
valeur

d’actualisation susceptible de contrebalancer
les variations de la juste valeur découlant des
flux de trésorerie

Une augmentation (diminution) des taux
d’actualisation est souvent accompagnée
d’une augmentation (diminution) des flux de
trésorerie susceptible de contrebalancer les
variations de la juste valeur découlant des taux
d’actualisation

Une augmentation (diminution) du multiple de
capitalisation final est souvent accompagnée
d’une augmentation (diminution) des flux de
trésorerie susceptible de contrebalancer les
variations de la juste valeur découlant du
multiple de capitalisation final

Une augmentation (diminution) de 1’horizon
de placement découle souvent de 1’évolution
des profils de flux de trésorerie susceptible
d’entrainer une augmentation (diminution) de
la croissance des flux de trésorerie avant une
stabilisation durant ’année de sortie
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ii) Infrastructures — Ressources durables

Les actifs liés aux ressources durables se composent de terres foresti€res et d’autres terres agricoles. 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 2017.

Les évaluations pour déterminer la juste valeur des actifs liés aux ressources durables sont fondées sur des données d’entrée non
observables importantes (niveau 3). Les données d’entrée importantes du niveau 3 comprennent les éléments suivants :

Technique Données d’entrée non Lien entre les données d’entrée non
d’évaluation observables importantes observables et la juste valeur Facteurs atténuants
Analyse des flux « Flux de trésorerie futurs  * Une augmentation (diminution) des flux ¢ Une augmentation (diminution) des flux de
de trésorerie provenant de trésorerie futurs entraine une trésorerie est souvent accompagnée d’une
actualisés principalement du cofit augmentation (diminution) de la juste  augmentation  (diminution) des  taux
¢évité ou de la valeur de valeur d’actualisation susceptible de contrebalancer
remplacement future les variations de la juste valeur découlant des

flux de trésorerie

* Taux d’actualisation Une augmentation (diminution) du taux ¢ Une augmentation (diminution) des taux
d’actualisation entraine une diminution  d’actualisation est souvent accompagnée
(augmentation) de la juste valeur d’une augmentation (diminution) des flux de
trésorerie susceptible de contrebalancer les
variations de la juste valeur découlant des taux

d’actualisation

» Horizon de placement Une augmentation (diminution) de ¢ Une augmentation (diminution) de ’horizon
I’horizon de placement entraine une  de placement découle souvent de 1’évolution
diminution (augmentation) de la juste  des profils de flux de trésorerie susceptible
valeur d’entrainer une augmentation (diminution) de

la croissance des flux de trésorerie avant une

stabilisation durant 1’année de sortie

Le tableau suivant présente un sommaire des principaux parameétres d’évaluation des actifs de la société liés aux services publics, au
transport, a ’énergie et aux ressources durables a la fin des exercices 2017 et 2016.

Services publics Transport Energie Ressources durables

AUX 31 DECEMBRE 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016
Taux d’actualisation ............ 7-12% 7-12% 10-15 % 10-17% 12-15% 9-14% 5-8% 6%
Multiples de capitalisation

fINAUX...eoveeeieceecee e 7x — 21x 7x — 18x 9x — 14x 8x — 14x 8x — 13x 10x — 12x S.0. S.0.
Horizon de placement/ date

de sortie (en années) ........ 10-20 10 - 20 10-20 10— 20 10 10 3-30 3-30
¢) Immobilier

Cumul des variations Cumul de
Colit de la juste valeur I’amortissement Total

AUX 31 DECEMBRE ET POUR LES EXERCICES CLOS A CES
(EN MILLIONS) 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016
Solde au début de I’eXercice.........cceevvvevrveeunenns 5783 $ 5300 § 694 $ 612§ (8258 (596)$ 5652 $§ 5316 $

Entrées (cessions)!, déduction faite des actifs
reclassés dans les actifs détenus en vue de la

VOIS ..ottt ettt (502) 254 44 — 246 (6) (212) 248
Acquisitions par ’entremise de regroupements

d’entreprises 281 652 — — — — 281 652
Ecart de change 292 (423) 1 — 13) 21 280 (402)
Variations de la juste valeur ...........ccecvevuerrenene — — 59 82 — — 59 82
Dotation a I’amortissement.............cccceceeveruenene. — — — — (281) (244) (281) (244)
Solde a la fin de I’exercice........oooveveureverreennen. 5854 $§ 5783 8§ 798 $ 694 $ (873)$ (825 % 5779 $ 5652 %
1. (Entrées) cessions, en ce qui concerne le cumul de I’amortissement.

Les immobilisations corporelles du secteur Immobilier de la société comprennent les biens hoteliers comptabilisés en vertu du modele
de réévaluation, et la plus récente réévaluation a été effectuée le 31 décembre 2017. La société a déterminé la juste valeur de ces actifs
au moyen de la méthode du colit de remplacement amorti. Les évaluations pour déterminer la juste valeur des actifs immobiliers sont
fondées sur des données d’entrée non observables importantes (niveau 3). Les données d’entrée importantes du niveau 3 comprennent
les estimations du coit de remplacement des actifs et de leur durée économique restante.
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d) Capital-investissement et autres

Les immobilisations corporelles liées au capital-investissement et aux autres activités comprennent les actifs détenus par les secteurs
du capital-investissement et de 1’aménagement résidentiel de la société. Ces actifs sont comptabilisés selon le modele du cott, aux
termes duquel les actifs sont comptabilisés au coflit, déduction faite du cumul de I’amortissement 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

ces secteurs.

Cumul des pertes de Cumul de
Cott valeur I’amortissement Total
AUX 31 DECEMBRE ET POUR LES EXERCICES CLOS A CES
(N ILLIONS) 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016
Solde au début de I’exercice ..........cooveverrvenrnnnnn. 5268 $ 5309 § (243)$ (23D)$ (14298 (1197)$ 359 $ 3881 $
Entrées (cessions)!, déduction faite des actifs
reclassés dans les actifs détenus en vue de la
VEIUE oo eeeseeeess e eeeseeseeeees (1 966) (101) 36 4 752 125  (1178) 28
Acquisitions par I’entremise de regroupements
A’ eNIePriSES. ...cveueeiieieiieiciceeeee e 501 — — — — 501 —
Ecart de change...........cocoooevvvrveereeeeeeeeenen. 247 60 16) (16) k1) (14) 180 30
Dotation a I’amortissement..............ccccverveeeenene — — — — (358) (343) (358) (343)
Charges pour perte de valeur .............ccceeenenee. — — ®) — — — 8 —
Solde a la fin de I’eXercice......coovvvveevrrevrieennnns 4050 $ 5268 $ (231)$ (243)$ (1086)$ (1429)% 2733 § 3596 $
1. (Entrées) cessions, en ce qui concerne le cumul de I’amortissement.
13. IMMOBILISATIONS INCORPORELLES
Le tableau qui suit présente les soldes et les variations des immobilisations incorporelles de la société.
Cumul de I’amortissement
Cot et des pertes de valeur Total
&L'{]XN:[;:LIE]EOCI\?Q/)[BRE ET POUR LES EXERCICES CLOS A CES DATES 2017 2016 2017 2016 2017 2016
Solde au début de 1’eXercice .........covveerreeneirecninencns 6733 $ 5764 $ (660) $ (594) $ 6073 $ 5170 $
Entrées, déduction faite des cessions (25) (36) 121 91 96 55
Acquisitions par I’entremise de regroupements
A @NEIEPIISES....vvevienieiieiieieeeerie ettt 8412 1227 — — 8412 1227
AMOTTISSEMENL ...ttt — — (442) (166) (442) (166)
Ecart de Change.........o.o.eveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeces e 131 (222) (28) 9 103 (213)
Solde a la fin de ’eXercice. .....coovvririririruerereeeeereririenenes 15251 $ 6733 § (1009) $ (660)$ 14242 $ 6073 $
Le tableau qui suit présente les immobilisations incorporelles par région.
ENMILLIONS) 2017 2016
ELAES-UTLES ..ot 738 340 $
CANAAA ...ttt ettt et e bt et et e e a e e bt e a b ekt e Rt e bt Rt ekt eRt e bt e Rt e ke en e e bt ente ekt ente bt enteeteente bt ententeens 364 230
AAUSITALIC ...ttt ettt ettt e a e h e a e h e st e bt e st e bt ea b bt e a b ekt e st bt e a b e bt ea b e bt et e bt et e bt enbenheentenbean 2078 1945
0403 0TSSP 1594 1273
TIUAC -ttt et h e a ettt h e Rttt eae e ae e Rt ekt ent e bt ente st ente bt enteeteentenbeententeene 130 130
CRELE 1ttt a ekt b btk b ekt h ettt eb ekt b ettt st nae s 1100 1054
PRIOUL..oi ettt ettt e et b ettt et a et h et b ettt et a ettt et b et eae 1144 1 050
BIESIL .tttk bbb h et h btk b et bbbtk b ettt ten 7 537 28
222 23
14242 $ 6073 $
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Les immobilisations incorporelles sont réparties entre les secteurs opérationnels suivants :

AUX 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) Notes 2017 2016
Infrastructures — Services PUDLICS .......c.iiiiiiiiiieiiieiee ettt et a 7091 $ 1817 $
Infrastructures — TTANSPOTL ........c.eovrueuirieirietiiiteirteent ettt ettt vttt b ettt ee b 2 663 2 504
IIMMODIIIET ...ttt sttt eb bt sttt ettt ebe st ae e neeae c 1188 1141
Capital-INVESHISSEMENT..........eiuiiiiieiiiieititeet ettt ettt ettt ettt s e et sae st b e nenene d 3094 426

AULTES ..ttt e et e e e e ta e e e etbaeeetbeeeeataeeeeabeee e taeeeaataeeeanbaeeeaaaeeantaeeeaabaeeerraeeantaaeanns 206 185
14242 $ 6073 $

a) Infrastructures — Services publics

L’entreprise de transport de gaz naturel réglementé de la société au Brésil a conclu des accords de concession qui prévoient le droit
de facturer un tarif sur la durée des accords. Les accords arrivent a expiration entre 2039 et 2041, ce qui constitue la base sur laquelle
la société se fonde pour déterminer la durée d’utilité restante. A I’expiration des accords, 1’actif sera rendu a 1’Etat et peut faire 1’objet
d’un nouvel accord de concession a la suite d’un processus public de soumissions.

Les accords d’accés avec les utilisateurs du terminal réglementé en Australie de la société donnent lieu a des contrats d’achat ferme
exclusivement, a un tarif déterminé selon la valeur de I’actif. L’accord de concession arrive a expiration en 2051 et la société dispose
d’une option de prorogation pour une période supplémentaire de 49 ans. La durée totale de I’accord et de I’option de prorogation
correspond a la durée d’utilité restante de la concession.

b) Infrastructures — Transport

Les concessions des routes a péage de la société donnent le droit de facturer un tarif aux utilisateurs pour toute la durée des concessions.
Les accords de concession au Chili, au Pérou et en Inde arrivent a expiration en 2033, en 2043 et en 2027, respectivement, ce qui
constitue la base sur laquelle la société se fonde pour déterminer les durées d’utilité restantes des actifs. Sont également incluses dans
les activités liées au transport de la société des immobilisations incorporelles ayant une durée d’utilité indéterminée de 289 M$ (2016 —
265 M$), ce qui correspond aux droits de conservation perpétuels associés aux activités portuaires de la société au Royaume-Uni.

¢) Immobilier

Les immobilisations incorporelles du secteur Immobilier de la société sont attribuables & des marques de commerce a durée
indéterminée liées a ses actifs hoteliers, principalement Center Parcs et Atlantis. La société a déterminé que la durée d’utilité des actifs
relatifs aux marques de commerce Center Parcs et Atlantis était indéterminée, puisque la société a le droit 1égal d’exploiter a perpétuité
ces marques de commerce de facon exclusive dans certains territoires. L’obsolescence de la technologie et les innovations
commerciales n’ont aucune incidence significative sur les modeles d’affaires de Center Parcs et d’Atlantis.

d) Capital-investissement

Les immobilisations incorporelles du secteur Capital-investissement de la société sont principalement attribuables aux accords de
concession liés aux réseaux d’aqueduc et d’égout. Les accords de concession donnent a la société le droit de facturer des tarifs aux
utilisateurs pour toute la durée des accords de concession en contrepartie de services de traitement des eaux, de travaux d’entretien
continus et réguliers a I’égard d’actifs de distribution des eaux et d’améliorations des réseaux d’aqueduc et d’égout. Les accords de
concession expirent entre 2037 et 2055, moment auquel les actifs sous-jacents liés aux concessions sont rendus aux concédants.
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Test de dépréciation des immobilisations incorporelles

Les immobilisations incorporelles, y compris les marques de commerce, les accords de concession et les droits de conservation, sont
comptabilisées au colt amorti et sont soumises a un test de dépréciation au moyen d’un modele d’évaluation des flux de trésorerie
actualisés une fois 1’an ou lorsqu’un indicateur de dépréciation est décelé. Cette évaluation se fonde sur les données d’entrée non
observables importantes suivantes :

Technique Données d’entrée non Lien entre les données d’entrée

d’évaluation observables importantes  non observables et la juste valeur  Facteurs atténuants

Modeles de flux < Flux de trésorerie futurs ¢ Une augmentation (diminution) des ¢ Une augmentation (diminution) des flux de
de trésorerie flux de trésorerie futurs entrainera  trésorerie est souvent accompagnée d’une
actualisés une augmentation (diminution) de  augmentation (diminution) des taux

» Taux d’actualisation

» Taux de capitalisation

final

* Date de sortie

14. GOODWILL

la valeur recouvrable

Une augmentation (diminution) du
taux d’actualisation entrainera une
diminution (augmentation) de la
valeur recouvrable

Une augmentation (diminution) du

taux de capitalisation  final
entrainera une diminution
(augmentation) de la valeur
recouvrable

Une augmentation (diminution) de
la date de sortie entrainera une
diminution (augmentation) de la
valeur recouvrable

Le tableau qui suit présente les soldes et les variations du goodwill.

d’actualisation susceptible de contrebalancer les
variations de la valeur recouvrable découlant des
flux de trésorerie

Une augmentation (diminution) des taux
d’actualisation est souvent accompagnée d’une
augmentation (diminution) des flux de trésorerie
susceptible de contrebalancer les variations de la
valeur recouvrable découlant des taux
d’actualisation

Une augmentation (diminution) des taux de
capitalisation finaux est souvent accompagnée
d’une augmentation (diminution) des flux de
trésorerie  susceptible de contrebalancer les
variations de la valeur recouvrable découlant des
taux de capitalisation finaux

Une augmentation (diminution) de la date de sortie
découle souvent de 1’évolution des profils de flux
de trésorerie susceptible d’entrainer une
augmentation (diminution) de la croissance des
flux de trésorerie avant une stabilisation durant
I’année de sortie

Cumul des pertes de

Colit valeur Total
ENMILLIONS) o s 31 DECEMBRE 2017 2016 2017 2016 2017 2016
Solde au début de 1’eXercice .......oevrueerireieeerieeieenae 4162 $ 2806 $ 379 $ (263) $ 3783 $ 2543 $
Acquisitions par I’entremise de regroupements
A ENETEPIISES...cnveneeenieiieiieieeitesie ettt 1157 1286 — — 1157 1286
Pertes de valeur.... — — Q) (65) Q) (65)
Ecart de change et autres! .............cccooooveveeevereeernn. 388 70 ©) (51 382 19
Solde & la fin de I’eXercice......covvrurrireereririeirieerieieieienns 5707 $ 4162 § 390) $ (379 $ 5317 $ 3783 %
1. Comprend I’ajustement du goodwill en fonction de la répartition finale du prix d’achat.
Le tableau qui suit présente le goodwill par région.
ENMILLIONS) 2017 2016
Etats-Unis 400 $ 388 $
CANAAA ...ttt ettt a bt a et e h b et ekt e h e bt a b ekt h e bt e Rt ekt eh e e bt ea b ekt es e e bt en b e te e st e bt ententeene 432 192
1026 950
912 907
905 123
1257 894
385 329
5317 $ 3783 %
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Le goodwill est réparti entre les secteurs opérationnels suivants :

AUX 31 DECEMBRE
(EN MILLIONS) Notes 2017 2016

Capital-investissement a 1555 % 1155 %
I ASTIICTULIES ..ottt ettt et e et e e teesa e beesbesseessesbeessasseessesseessassaesseseassassaessasenssanns b 1301 502
TINIMODILICT <.ttt ettt et et e et e s bt e st e teeste bt eat et e entebeensesbeeneebeennanee c 1127 780
ENEIgie TeNOUVEIADIE ...........vvecveeeeveceee e nesn e d 901 896
GESLION A7 ACHIES...euvetieiieieeieii ettt ettt e et e et e st e et e s se e st e sbeesse st eessesseessensasssenseassensanssensenssanne 312 328
AAULIES <.ttt ettt et et et e bt e h e et ht e et eeh e e bt e e aa e et e e eat e e bt e eat e e nht e e bt e nbaeentees 121 122
TORAL 1.ttt ettt ettt ettt et e b et e be et e et e eas e be et e teerbeebeeaseeteers e beeabeebeenseabeeabeeteersereeasanns 5317 $ 3783 $

a) Capital-investissement

Le goodwill de notre secteur Capital-investissement est essentiellement attribuable a nos activités de construction. Le goodwill qui a
trait a nos services li€s a la construction est soumis a un test de dépréciation au moyen d’une analyse des flux de trésorerie actualisés
afin de déterminer la valeur recouvrable. Il a été déterminé que les valeurs recouvrables pour les exercices clos en 2017 et en 2016
excédent les valeurs comptables. Les hypothéses d’évaluation suivantes ont été utilisées pour déterminer la valeur recouvrable : un
taux d’actualisation de 9,7 % (2016 — 12,0 %), un taux de croissance final de 2,9 % (2016 — 4,0 %) et une date de sortie de 2022 pour
les flux de trésorerie inclus dans les hypotheses (2016 — 2021). Le taux d’actualisation représente le colit moyen pondéré du capital
fondé sur le marché et ajusté pour tenir compte des risques spécifiques a chaque région et le taux de croissance final représente le taux
de croissance régional moyen prévu sur cinq ans provenant de chefs de file du secteur, pondéré par notre exposition géographique,
qui peut varier d’un exercice a I’autre.

En outre, en 2017, une filiale de Brookfield a conclu plusieurs acquisitions, y compris une entreprise de carburants pour véhicules
routiers au Royaume-Uni, et a affecté une tranche de 342 M$ du prix d’achat au goodwill. La répartition du prix d’achat de ces
acquisitions est préliminaire.

b) Infrastructures

Le goodwill de notre secteur Infrastructures est principalement attribuable a une entreprise de transport de gaz naturel réglementé au
Brésil, que nous avons acquise au cours de I’exercice considéré; nous avons affecté une tranche de 804 M$ du prix d’achat au
goodwill. La répartition du prix d’achat de cette acquisition a été effectuée sur une base préliminaire. En excluant I’acquisition conclue
en 2017, le reste du goodwill est principalement attribuable a une entreprise de ports en Australie acquise en 2016. Les hypothéses
d’évaluation suivantes ont été utilisées pour déterminer la valeur recouvrable : un taux d’actualisation de 15,0 %, un multiple de
capitalisation final de 8,9 fois et une période de flux de trésorerie de 10 ans. 11 a été¢ déterminé que la valeur comptable de 1’unité
génératrice de trésorerie ne dépassait pas sa valeur recouvrable.

¢) Immobilier

Le goodwill de notre secteur Immobilier tient essentiellement a Center Parcs et & IFC Séoul. Nous avons acquis IFC Séoul en 2016
et avons attribué une tranche de 221 M$ du goodwill a I’'immeuble en 2017, a la finalisation de la répartition du prix d’achat. La
société effectue un test de dépréciation annuel du goodwill et évalue si la valeur comptable de ’'unité génératrice de trésorerie, y
compris le goodwill attribué, excéde sa valeur recouvrable, laquelle correspond au plus élevé de la juste valeur estimée diminuée des
couts de la vente ou de la valeur d’utilité. Il a été déterminé que les valeurs recouvrables pour les exercices clos en 2017 et en 2016
excédent les valeurs comptables. Les hypothéses d’évaluation suivantes ont été utilisées pour déterminer la valeur recouvrable : un
taux d’actualisation de 7,7 % (2016 — 8,3 %), en fonction du colit moyen pondéré du capital fondé sur le marché, et un taux de
croissance a long terme de 2,3 % (2016 — 2,3 %).

d) Energie renouvelable

Le goodwill de notre secteur Energie renouvelable a principalement trait a Isagen, et découle de I’inclusion d”un passif d’impét différé,
puisque la base fiscale de I’actif net acquis est inférieure a sa juste valeur. Le goodwill peut étre recouvré tant que les circonstances
fiscales qui I’ont fait naitre restent inchangées. A ce jour, un tel changement ne s’est pas produit.
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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 d’entrée non observables importantes suivantes :

Données d’entrée non
observables importantes

Technique
d’évaluation

Lien entre les données d’entrée
non observables et la juste valeur

Facteurs atténuants

Modeéles de flux -«
de trésorerie
actualisés

Flux de trésorerie futurs

e Taux d’actualisation

 Taux/multiple de
capitalisation final

» Date de sortie/dernier
exercice des flux de
trésorerie

15.

IMPOT SUR LE RESULTAT

Une augmentation (diminution) des
flux de trésorerie futurs entrainera
une augmentation (diminution) de
la valeur recouvrable

Une augmentation (diminution) du
taux d’actualisation entrainera une
diminution (augmentation) de la
valeur recouvrable

Une augmentation (diminution) du
taux ou du multiple de
capitalisation final entrainera une
diminution (augmentation) de la
valeur recouvrable

Une augmentation (diminution) de
la date de sortie ou du dernier
exercice des flux de trésorerie

entrainera une diminution
(augmentation) de la valeur
recouvrable

* Une augmentation (diminution) des flux de

trésoreric est souvent accompagnée d’une
augmentation (diminution) des taux d’actualisation
susceptible de contrebalancer les variations de la
valeur recouvrable découlant des flux de trésorerie

Une augmentation (diminution) des taux
d’actualisation est souvent accompagnée d’une
augmentation (diminution) des flux de trésorerie
susceptible de contrebalancer les variations de la
valeur recouvrable découlant des  taux
d’actualisation

Une augmentation (diminution) des taux ou
multiples de capitalisation finaux est souvent
accompagnée d’une augmentation (diminution)
des flux de trésorerie susceptible de contrebalancer
les variations de la valeur recouvrable découlant
des taux de capitalisation finaux

Une augmentation (diminution) de la date de sortie
ou du dernier exercice des flux de trésorerie
découle souvent de I’évolution des profils de flux
de trésorerie susceptible d’entrainer une
augmentation (diminution) de la croissance des
flux de trésoreric avant une stabilisation durant
I’année de sortie

Les principaux ¢léments de la charge d’imp6t sur le résultat pour les exercices clos les 31 décembre 2017 et 2016 sont présentés dans

le tableau qui suit.

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2017 2016
TIIPOL EXIZIDIE . ......evvettceieietet ettt ettt ettt ettt ca ettt ettt ee et et e st et ea e s st et et esesses et et esesessasas st e st eanan e s enenas 286 $ 213 $
Charge (économie) d’impo6t différé
Création et résorption de différences teMPOTAITES. .......ec.eevervieierieriertieierie et et erteeeeste et e e eeeesbesreeseeeneenaeenes 499 384
Economie découlant d’actifs d’impdt non comptabilisés antérieUremMent ...............oo.eveevveeeereeresseeresssseesennenn. 3 27
Variation des taux d’imposition €t NOUVEIIES 101S .......cvieiecieriieiiriieieseeieseeteee et sre e ee e see e a7s) (969)
Total de PIMPOt AIfFEIE.......co.eiiiiieieie ettt ettt et b et e st e e st e sbe e st e s beestenbeeatenbeens 327 (558)
TINPOL SUL 1€ TESUITAL 1..vvvevieieiieieietetcitie ettt ettt et bbbt s et e s e b et et ssess s b ebesesese e s esesesesesessssesesesasesesnssas 613 $ (345) $

Le taux d’imposition national prévu par la loi qui s’applique a la société est demeuré stable a 26 % en 2017 et en 2016. Le taux
d’imposition effectif de la société est différent du taux d’imposition national prévu par la loi en raison des €éléments suivants :

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE 2017 2016
Taux d’impoSition PrEVU PAT 18 105 ...cveuiiiueiiieiiieiiieici ettt ettt ettt 26 % 26 %
Augmentation (diminution) du taux découlant des éléments suivants :
Variation des taux d’imposition et NOUVEIIES 1018 ........eoveiiiiiiiiiiieeeeee e A3) (35)
Activités internationales assujetties a divers tauX d’ IMPOSTHON ......cvevvieiiriieiierieierieie et sre e eeeseeens 3 %)
Bénéfice imposable attribuable aux participations ne donnant pas le controle .............ccecevivcniicreiiniicncnee (&) 2)
Tranche des profits assujettis a des taux d’imposition différents ...........ccoevveviivieriiriieiieieesee e Q) )
(Comptabilisation) décomptabilisation d’actifs d’impot différé ..............ocooiiiiiiiiiiiiiee ?2) 1
Non-comptabilisation des avantages liés aux pertes fiscales de I’exercice considéré ...........ccoovrvecierervennennenn 3 6
AATLTES ettt ettt et h ettt ekt h ke h e et et e e h et a e et et e et et ettt et aen 1) 2)
Taux d’ IMPOSTHON ©FFECTT ........oiitiiiee ettt ene et nnens 12 % (12) %
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Les actifs et les passifs d’impdt différé aux 31 décembre 2017 et 2016 se rapportent aux éléments suivants :

AUX 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2017 2016
Pertes autres qu’en capital (CANAAA)........c.eoieiiiiiiieiee ettt ettt sttt neene 657 $ 814 §
Pertes en capital (Canada) .........cc.eveiiiriirtiiiine ettt ettt 171 100
PEIteS (ELAtS-UNIS) ......ovooeoceeceoeeoceeeee et e e s e s ee s ee e es s eeeeeerennaneen 590 492
PITES (AULTES PAYS) ..veevveureereetierieieeteesteeteetesseestesseessesseessesseessesseessesseassesssessesseessesssessesseensesseessesseansesssensesssensensennsens 861 481
Différence entre la base fiscale et 1a valeur comptable..............ooooiiiiiiiiiiiiiiii e (12 224) (9 965)
Total des passifs nets A IMPOt AIfTEIE .......coviiiiiiiieiiei et ste e sseebeeaeensens 9945) $ 8073) $

Le total des différences temporaires associées aux participations dans des filiales pour lesquelles des passifs d’imp6t différé n’ont pas

été comptabilisés au 31 décembre 2017 s’éléve a environ 5 G$ (2016 — environ 5 G$).

La société évalue régulierement 1’état des contrdles fiscaux en cours et ses positions antérieures en matiére de déclarations fiscales
afin de prévoir tout résultat défavorable et de déterminer si la charge d’imp6t sur le résultat et autres impots est adéquate. La société
estime qu’elle a comptabilisé des montants suffisants a 1’égard de tout ajustement fiscal lié aux contréles fiscaux en cours et a ses

positions antérieures en matiére de déclarations fiscales dont la matérialisation est plus probable qu’improbable.

Le paiement de dividendes sur certaines actions privilégiées de la société s’est traduit par le paiement d’impdt en trésorerie au Canada

et I’obtention par la société d’une déduction fondée sur le montant de cet impot.

Le tableau qui suit présente la date d’expiration, s’il y a lieu, des actifs d’impdt différé non comptabilisés.

AUX 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2017 2016
Un an apreés 12 date de CLOtUIE . ........o.iitiiieiee ettt ettt b et e et s et be et b e e eneenis — 3 26 $
Deux ans apres la date de cloture — —
Trois ans apres la date de cloture 6 59
Plus de trois ans apres 1a date de CIOTUIE. ............coiriiriiiiiiiiiec ettt 530 555
Ne venant pas a expiration 990 845
1526 $ 1485 §

Les composantes de 1’imp6t sur le résultat présentées dans les autres €éléments du résultat global pour les exercices clos les

31 décembre 2017 et 2016 se détaillent comme suit :

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2017 2016
Réévaluation des immobilisations COTPOTELIES.........c..ciruiriiiiiiiriiiiietetet ettt 3158 120 $
Contrats financiers et contrats de VeNte d’ENETZIC ......everuerieruiriieiiiiiieieeiierte ettt ettt sttt te st tesbeeeeneeens 27 (37
Titres diSPONIDIES & 18 VENTE ...ecuvevieiieiieiieiieieie ettt ettt et eetaestessaebeesaesseeseeseessesseesteseesaesseensenseansensanns 5 38
ECAIE A CRANEE. ....v.oveeveeeeee e s e ee e ee e es e 43) 59
Réévaluation des obligations a I’égard des régimes de retraite..........cooerverieieirieeie e 1 @)
Total de I’'impdt différé présenté dans les autres éléments du résultat global...........ccoovevieiiiieiinieieiieeee, 3258 173 §
16. CREDITEURS ET AUTRES

ENMILLIONS) 2017 2016
CIEAIEULS ..vivitititeti ettt ettt ettt ettt ettt ettt ete et et ess et es e e s e s e b ese s et esseses e es et e s ese st esessesesseses e s es et esens et essesesesese s esensanas 5158 $ 6028 $
PLOVISIONS ..ttt ettt sttt h et e e st eh e bt eb et e b e s e em e es e eh e eb e ket en e emeem e es e eb e et e b e s e s s eneeneene et e benbenneneane 1651 1427
Autres passifs .. 11 156 4460
TTOAL 1.ttt ettt ettt ettt s ettt et e s et e st e s e st e s et e s ese ek ea et e st s s e b ese et ek a s e s es s ese st et s ens et entebese s ene st ensenn 17965 $§ 11915 §
Les tranches courante et non courante des soldes des créditeurs et autres passifs sont les suivantes :

(ENMILLIONS) 2017 2016
TTANCRE COUTANEE ......eueeiieiietiiti ettt ettt ettt et a st e bt e b e et et e e easesees e es e es e b e b emseneeneeneeseeaees et eneeneeneeneeneenenes 11148 $ 7721 $
TTANCRE NON COUTANE .......etiiiiieiieiiett ettt ettt b bttt et b bbb ettt e st ebeeb e et e bt st e s e e et ebeebeebe e nee 6 817 4194
TORAL .ottt ettt ettt ettt et e et ettt h e et ekt en b e eh e et e et e et e ent e bt entebeente bt enaeeteente bt ententeens 17965 $ 11915 $
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Avantages postérieurs a I’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 I’évaluation des régimes d’avantages en cours d’exercice a ét¢ une hausse de 4 M$ (2016 — baisse de
40 M$). Le taux d’actualisation a été fixé a 4 % (2016 — 4 %), le taux de croissance de la rémunération a 3 % (2016 — 3 %) et le taux
d’investissement a 5 % (2016 — 4 %).

AUX 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2017 2016
ACHTS AES TEZIMIES ...ttt ettt bbbttt b ettt b s sese s et s ses et seneaes 516 $ 592 %
Moins I’obligation au titre des prestations définies :
Régimes de retraite a prestations defiNIes ...........ooueoveiiiiiiiiiiiiiiieee e (685) (790)
Autres avantages pOStEriCUrs & I @MPLOi.....c.ecuieierieieiiiieie ettt ees 90) (88)
PasSIf NEL...c..cviiiiiiiiiicicic e (259) (286)
Moins : gains actuariels nets (pertes actuarielles NEtEES)........coerveieiririririeieeeceee e ?2) 2

Passif au titre des prestations AETINIES. ......vevieieririeie ettt eree s s e naeens 261) $ (284) $

17. EMPRUNTS GENERAUX

AUX 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) Date d’échéance Taux annuel Monnaie 2017 2016
Emprunts a terme
Public — Etats-Unis .........cocovureunnn.. 25 avril 2017 5,80 % $US — 3 239 §
Public —Canada...........ccccoveeveennnn. 25 avril 2017 5,29 % $ CA — 186
Public —Canada .........cccccoeevvvevennnennn. 9 avril 2019 3,95 % $ CA 478 447
Public — Canada..........cceeevveeneeennnnnn. 1¢" mars 2021 5,30 % $ CA 278 260
Public —Canada ...........ccccoveeveennnn. 31 mars 2023 4,54 % $ CA 479 448
Public —Canada .........c....coovvveennnnnn. 8 mars 2024 5,04 % $ CA 398 372
Public — Etats-Unis .........cc.ccoovvrnnnn. 1¢ avril 2024 4,00 % $US 748 —
Public — Btats-Unis ....o.ooeveeeeereann. 15 janvier 2025 4,00 % $ US 500 500
Public —Canada .........c...cooovvveennnnnn. 28 janvier 2026 4,82 % $ CA 689 646
Public — Etats-Unis .........ccoevrveeenn. 2 juin 2026 425 % $US 496 495
Public —Canada........cccccoeevvvevennnennnn 16 mars 2027 3,80 % $ CA 397 372
Public — Etats-Unis 1¢" mars 2033 7,38 % $ US 250 250
Public — Canada........ 14 juin 2035 595 % $CA 335 313
Public — Etats-Unis 20 septembre 2047 4,70 % $ US 546 —
5594 4528
Papier commercial et emprunts bancaires.............coceeeveeeeerennenn 1,62 % $CA 103 —
Coits de financement différés! ... . (38) (28)
TOMALL .ttt ettt ettt ettt et et ettt a e eae e teeae b e ett et e eat e b e eateteeta e b e eateteeatereereeteeaeenneas 5659 $ 4500 $
1. Les cotts 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 généraux se chiffre a 4,6 % (2016 — 4,8 %) et ces emprunts comprennent un montant
de 3,2 G$ (2016 — 3,0 G$) remboursable en dollars canadiens, ce qui correspond a 4,0 G$ CA (2016 — 4,1 G$ CA).
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18. EMPRUNTS SANS RECOURS

a) Emprunts grevant des propriétés précises

Les remboursements sur le capital a I’égard des emprunts 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
(EN MILLIONS) Immobilier renouvelable  Infrastructures  investissement résidentiel Total
5602 $ 1918 $ 653 § 550 77 $ 8800 $
5569 1220 772 720 163 8 444
3960 1216 933 540 82 6 731
6 842 1034 774 155 17 8822
3194 1031 765 410 6 5406
Par 1a Suite .....oeevveeereeeeeniennne 12 068 7811 5113 523 3 25518
Total — 31 décembre 2017..... 37235 § 14230 $ 9010 $ 2898 $ 348 $ 63721 $
Total — 31 décembre 2016 ...... 34322 $ 7963 $ 7901 $ 1837 § 419 § 52442 $

Au 31 décembre 2017, le taux d’intérét moyen pondéré sur les emprunts grevant des propriétés précises s’établissait a 4,9 % (2016 —

4,9 %).

Les tranches courante et non courante des soldes des emprunts grevant des propriétés précises s’établissent comme suit :

AUX 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2017 2016
TTANCHE COUTANTE ...cuviiiiiiiiiieiie et ettt ettt ettt et e et e e taeeaeeeaaeeateeesseeeseeeaseeseeesseeesseeaseessseeseeesseenseeanns 8800 $ 7655 $
TTanNCRE NOM COUTANEE .....etiiutiiieiiiitieteet ettt ettt eb et s be st eb et e bt este bt eabeebeentesbeenbesbeenaeebeenbesbeeneens 54 921 44 787
TOLAL etttk h et s e a Rkt h et e e a e Rtk b et et e s e st e st e st eneete et et enneneene 63721 $ 52442 $
Les emprunts grevant des propriétés précises selon la monnaie locale comprennent ce qui suit :

(EN MILLIONS) 2017 Monnaie locale 2016 Monnaie locale
Dollar ameéricain ..........cceeevereeeieeneneeeenene 39164 $ 39164 $US 31804 $ 31804 $US
Livre Sterling .....cccveeveevevieeieiieieieceeiesieiee 6117 4525 £ 5251 4250 £

Dollar canadien 5272 6627 $CA 4427 5951 $CA
Dollar australien ...........ccceveeverieiieneeienennene 3518 4506 $AU 3066 4260 $ AU
Real brésilien..........cceeeveeviieiiieiiciiceieeiees 2677 8 856 BRL 1569 5117 BRL
WON COTERN.......ueieiieiieeiiecie e 1682 1795518 KRW 1317 1589450 KRW
Peso colombien 1556 4 645 648 COP 1693 5086971 COP
Roupie indienne 1346 85720 INR 715 48 603 INR
Unidad de Fomento chilien..........c.ccccccoeeneene. 976 22 UF 901 23 UF
Euro de I’Union européenne............ccecveevvennene 766 638 € 1217 1157 €
Nouveau sol péruvien 450 1459 PEN 435 1459 PEN
Rand sud-africain 154 1909 ZAR — — ZAR
Dollar néo-zélandais.............cccoeeeveeeeeeneenneenns 43 60 $NZ 47 60 $NZ
TOtal .ot 63721 $ 52442 $
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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 :

Energie Capital-  Aménagement
(EN MILLIONS) Immobilier renouvelable  Infrastructures investissement résidentiel Total
2018 e 1414 $ 159 $ 99 8 284 $ — 8 1956 $
2019 i 158 — — 38 — 196
2020 . 1365 358 — — 601 2324
2021 e 277 — 298 — — 575
2022 e — 318 1147 — 496 1961
Par la suite .......ccccecvevrenncnnee — 830 558 58 551 1997
Total — 31 décembre 2017... 3214 § 1665 $ 2102 $ 380 $ 1648 $ 9009 $
Total — 31 décembre. 2016.... 2765 $ 2030 § 1002 $ 536 $ 1616 $ 7949 §

Au 31 décembre 2017, le taux d’intérét moyen pondéré sur les emprunts de filiales s’établissait & 4,1 % (2016 — 4,1 %).

Les tranches courante et non courante des soldes des emprunts de filiales s’établissent comme suit :

AUX 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2017 2016
TIANCRE COUTANLE .....vovveveieisisieeeetetesesett e esseseeae s bbbt sse st et eseses st e s ssssseseses b b s s sesesesesebesesesesnsssees 1956 $ 866 $
Tranche non courante 7 053 7 083
TOAL ...ttt ettt ettt ettt s et ekt et et e s e st b e st b ekt es et e R en e se Rt e s e At s e R et e ket sentesese s eneetetenseaeneas 9009 $ 7949 $
Les emprunts de filiales selon la monnaie locale comprennent ce qui suit :
G-IIIJ\IXNTIILBFOCIEQ;[BRE 2017 Monnaie locale 2016 Monnaie locale
Dollar américain ...........cceceveeveeneeeeenieneennennes 5305 $ 5305 $US 4441 $ 4441 $US
Dollar canadien.... 3547 4460 $CA 3364 4525 $CA
Dollar australien...........coeeeeeeeereeenerecreennn 156 199 $ AU 143 200 $ AU
Livre Sterling.......ccoceveeieveveenienieieseeceee 1 1£ — — £
Euro de I’Union européenne...............cccoveueneee. — — € 1 1 €

9009 $ 7949 $

19. OBLIGATIONS DECOULANT DES TITRES DE CAPITAUX PROPRES DES FILIALES

Les obligations découlant des titres de capitaux propres des filiales comprennent ce qui suit :

AUX 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) Notes 2017 2016
Parts privilégi€es des fllales.......ccueiiriiriiiiiieieieee e a 1597 $ 1574 $
Fonds a durée de vie limitée et parts rachetables de fonds...........c.cccociviniiiiiinininn. b 1559 1439
Actions privilégiées et titres de capital des filiales ........ccovvrierieiienieiierieereeeeeees c 505 552
TOTAL .ttt ettt bt s ettt b et n e st 3661 $ 3565 $
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a) Parts privilégiées des filiales

En 2014, BPY a émis des parts privilégiées échangeables pour un montant de 1,8 G§ en trois tranches de 600 M$ rachetables en 2021,
en 2024 et en 2026, respectivement. Les parts privilégiées sont échangeables contre des parts de BPY au prix de 25,70 $ par part, au
gré du détenteur, en tout temps jusqu’a la date d’échéance, inclusivement. BPY peut racheter les parts privilégiées apres les périodes
spécifiées si le prix des parts de BPY est supérieur aux montants prédéterminés. A la date d’échéance, les parts privilégiées toujours
en circulation seront converties en parts de BPY au prix de 25,70 § ou au prix du marché en vigueur a ce moment pour une part de
BPY, selon le montant le moins élevé. Les parts privilégiées représentent un instrument financier composé comprenant un passif
financier qui représente les obligations de la société de racheter les parts privilégiées a 1’échéance pour un nombre variable de parts
de BPY et un instrument de capitaux propres qui représente le droit du porteur de convertir les parts privilégiées en un nombre fixe
de parts de BPY. La Société est tenue, dans certaines circonstances, d’acheter les parts privilégiées a leur valeur de rachat en montants
égaux en 2021 et en 2024 et pourrait étre tenue d’acheter la tranche rachetable en 2026, comme il est décrit plus en détail a 1a note 29a).

; Actions en  Taux ividen
AUX 31 DECEMBRE cuons € aux de dividende

(EN MILLIONS, SAUF LES DONNEES LIEES AUX ACTIONS) circulation cumulatif Monnaie 2017 2016
SEIIC 1o 24 000 000 6,25 % $US 551 § 541 §
SEIIC 2.ttt 24 000 000 6,50 % $US 529 522
SEIIC 3.t 24 000 000 6,75 % $ US 517 511
TOLAL 1.ttt ettt ettt ettt ettt et ettt ettt ettt ettt n e 1597 $ 1574 $

b) Fonds a durée de vie limitée et parts rachetables de fonds

Les fonds a durée de vie limitée et les parts rachetables du fonds représentent des participations dans nos fonds consolidés détenues
par des tiers investisseurs qui ont été classées comme des passifs plutét que comme des participations ne donnant pas le contréle,
puisque les détenteurs de ces participations peuvent exiger que nos fonds rachétent leurs participations dans le fonds en contrepartie
d’équivalents de trésorerie a un moment précis. Au 31 décembre 2017, nous avions des obligations découlant des titres de capitaux
propres des filiales de 1,6 G$ découlant de fonds a durée de vie limitée (2016 — 1,4 G$ découlant de fonds a durée de vie limitée et
de parts rachetables de fonds).

En ce qui concerne notre secteur Immobilier, les obligations découlant de fonds a durée de vie limitée comprennent des participations
en titres de capitaux propres de 813 MS$ (2016 — 795 M$) détenues par des tiers investisseurs dans deux fonds consolidés qui ont été
classées comme un passif, plutét que comme une participation ne donnant pas le contrdle, puisque les détenteurs de ces participations
peuvent exiger que nos fonds rachetent leurs participations dans le fonds en contrepartie d’équivalents de trésorerie a la juste valeur
a une date précise.

Au 31 décembre 2017, nous avions des obligations découlant des titres de capitaux propres des filiales de 746 M$ (2016 — 592 MS$)
attribuables aux parts de fonds a durée de vie limitée dans notre secteur Infrastructures. Ces obligations se composent principalement
de la tranche des participations en titres de capitaux propres détenues par des tiers investisseurs dans nos fonds d’exploitation forestiere
et d’activités agricoles qui est attribuée a la valeur des terres détenues dans le fonds. La valeur de ces participations en titres de
capitaux propres a été classée comme un passif plutét que comme une participation ne donnant pas le contrdle, puisque nous sommes
obligés d’acheter les terres auprés des tiers investisseurs a 1’expiration du fonds.

Au 31 décembre 2016, nous avions des obligations de 52 MS$ liées aux parts rachetables de fonds dans notre division des titres cotés
en bourse, lesquelles ont été réglées en 2017.
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¢) Actions privilégiées et titres de capital des filiales

Les actions privilégiées sont classées dans les passifs si les détenteurs d’actions privilégiées ont le droit, apres une date fixe, de les
convertir en capitaux propres ordinaires de 1’émetteur en fonction du cours du marché des capitaux propres ordinaires de 1’émetteur,
si ce dernier ne les a pas déja rachetées. Les dividendes versés sur ces titres sont comptabilisés dans les charges d’intéréts. Aux
31 décembre 2017 et 2016, le solde avait trait aux obligations de BPY et ses filiales.

, Actions en  Taux de dividende Monnaie
AUX 31 DECEMBRE X R R
(EN MILLIONS, SAUF LES DONNEES LIEES AUX ACTIONS) circulation cumulatif locale 2017 2016
Actions privilégiées de catégoric AAA
de BPO
SEIIE G oo — 525 % $US — 8 81 §
SEIIC T it — 5,00 % $CA — 122
Série K — 5,20 % $CA — 93
Actions privilégiées de premier rang de
Brookfield Property Split Corp.
(« BOP Split »)
SEIIe 1. 924 390 525 % $US 23 24
SEIIC 2 ittt 699 165 5,75 % $CA 14 14
SEIIE 3. 909 994 5,00 % $CA 18 17
SEIIC 4 ..o 940 486 520 % $CA 19 18
Capitaux propres privilégiés de BSREP II
RH B LLC (« portefeuille de maisons
Préfabriquées ») ....oocevveveieiiieieieeene — 9,00 % $US 249 —
Actions privilégiées de Rouse, série A .......... 5600 000 5,00 % $US 142 143
Actions privilégiées de BSREP II Vintage
Estate Partners LLC (« Vintage Estate ») .. 10 000 5,00 % $US 40 40
TOTALL .ttt h ekt s ekt h et h b stk h stk et eh etk b st s bbbt anen 505 $ 552 %

Les actions privilégiées de catégorie AAA de séries G, J et K de BPO ont été rachetées au cours de 1’exercice.

Chaque série d’actions privilégiées de premier rang de BOP Split est rachetable, au gré de 1’émetteur ou du détenteur puisque les
dates de rachat et de conversion sont passées.

Les capitaux propres privilégiés des filiales comprenaient un montant de 249 M$ au 31 décembre 2017 (2016 — néant) représentant
les participations en capitaux propres privilégiés détenues par un tiers investisseur dans le portefeuille de maisons préfabriquées, qui
ont été classées comme un passif plutdt que comme une participation ne donnant pas le contrdle, puisque les détenteurs ont seulement
le droit de recevoir des distributions équivalentes a leur solde de capital, majoré d’un rendement annuel de 9 % payable en distributions
mensuelles jusqu’a 1’échéance en décembre 2025. Les capitaux propres privilégi€s ont été émis pour financer en partie 1’acquisition
du portefeuille de maisons préfabriquées au cours du premier trimestre de 2017.

Les actions privilégiées de filiales incluaient un montant de 142 M$ au 31 décembre 2017 (2016 — 143 M$) représentant les
participations en titres de capitaux propres privilégiés détenus par un tiers investisseur dans Rouse Properties, L.P., qui ont été classées
comme un passif plutdt que comme des participations ne donnant pas le controle, puisque les participations ne sont pas assorties de
droits de vote et qu’elles sont obligatoirement rachetables & compter du 12 novembre 2025 pour un prix fixe par part, plus les
distributions accumulées et impayées; les distributions sont plafonnées et elles sont accumulées, peu importe la trésorerie disponible
générée.

Les actions privilégiées de filiales incluaient également un montant de 40 M$ au 31 décembre 2017 (2016 — 40 M$) représentant les
participations en titres de capitaux propres privilégiés détenus par le co-investisseur de la société en commandite dans Vintage Estate,
qui ont été classées dans le passif plutdt que dans les participations ne donnant pas le contréle, puisque les participations en titres de
capitaux propres privilégiés sont obligatoirement rachetables le 26 avril 2023, pour un montant en trésorerie correspondant au solde
impay¢ du capital des titres de capitaux propres privilégiés, plus les dividendes accumulés et impayés.

20. FILIALES EMETTRICES SUR LE MARCHE ET FILIALE DE FINANCEMENT

Brookfield Finance Inc. (« BFI ») est une filiale en propriété exclusive indirecte de la Société qui peut offrir ou vendre des titres
d’emprunt. Tout titre d’emprunt émis par BFI est garanti entiérement et sans condition par la société. BFI a émis des billets a 4,25 %
d’une valeur de 500 M$ échéant en 2026 et des billets a 4,70 % d’une valeur de 550 M$ échéant en 2047 le 25 mai 2016 et le
14 septembre 2017, respectivement.
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Brookfield Finance LLC (« BFL ») est une société a responsabilité limitée constituée au Delaware le 6 février 2017 et une filiale en
propriété exclusive indirecte de la Société. BFL est une « filiale de financement », tel qu’il est défini a la Régle 3-10 du réeglement S-X.
Les titres d’emprunt émis par BFL sont garantis entiérement et sans condition par la Société. Le 10 mars 2017, BFL a émis des billets
44,00 % d’une valeur de 750 M$ échéant en 2024. BFL ne posseéde pas d’activités ni d’actifs indépendants autres que ceux liés aux
titres d’emprunt qu’elle peut émettre.

Brookfield Investments Corporation (« BIC ») est une société de placement qui détient des placements dans les secteurs immobilier
et des produits forestiers, ainsi qu’un portefeuille d’actions privilégiées émises par les filiales de la Société. La Société a fourni une
garantie enticre et sans condition a 1’égard des actions privilégiées de premier rang de catégorie 1, série A, émises par BIC. Au
31 décembre 2017, une tranche de 42 M$ CA de ces actions privilégiées de premier rang était détenue par des actionnaires tiers, et
ces actions sont rachetables au gré du porteur.

Les tableaux suivants présentent un sommaire de 1’information financiére de la Société, de BFI, de BFL, de BIC et des filiales non
garantes.

Filiales de la

, . Société autres La société
QUCEIT?EE CDEA]?g RE 2017 ET POUR L'EXERCICE CLOS que BFI, BFL Ajustements de (données
(EN MILLIONS) La Société! BFI BFL BIC et BIC? consolidation? consolidées)
ProduitS.......cccveeieriereeieeieieceeiese e 168 $ 30 % 43 3 22 $ 44908 $ 4385 8% 40786 $
Bénéfice net attribuable aux actionnaires . 1462 — — 59 2019 (2078) 1462
Total de I’actif 53 688 1060 757 3761 206 907 (73 453) 192 720
Total du passif 25 444 1042 756 2309 113 336 (30 039) 112 848

Filiales de la

. . Société autres La société
Q%EIT?SEEA*SRE 2016 ET POUR L"EXERCICE CLOS que BFI, BFL Ajustements de (données
(EN MILLIONS) La Société!' BFI BFL BIC et BIC? consolidation® consolidées)
ProduitS.......cccveeieierieieeieieceeieseee s 148 $ 13 $ — 38 27968 $ B3721) $ 24411 $
Bénéfice net attribuable aux actionnaires . 1651 — — 66 1854 (1920) 1651
Total de ’actif.......cccvevveeieiieieiecieieis 47 505 507 — 2974 169 033 (60 193) 159 826
Total du passif......cccceeveeieninieriinieieneene 21052 497 — 1411 87 252 (20 074) 90 138
1. Cette colonne tient compte des participations dans toutes les filiales de la Société comptabilisées selon la méthode de la mise en équivalence.

2. Cette colonne tient compte des participations dans toutes les filiales de la Société autres que BFI, BFL et BIC, sur une base combinée.

3. Cette colonne comprend les montants nécessaires a la présentation de la société sur une base consolidée.

21. CAPITAUX PROPRES

Le tableau suivant présente les composantes des capitaux propres.

AUX 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2017 2016

CapitauX Propres PIAVIIEZIES ....ecvieuierieriieiertieierteeteste et erte et esteeteestesseebeesaessesssesesssesesssanseassessesssessenssensenns 4192 §$ 3954 §

Participations ne donnant pas 1€ CONIOLE. ........ccuerieriirieriiiieie ettt ettt bttt e b eaeesee e 51628 43 235

Capitaux propres ordinaires 24 052 22499
79872 $ 69 688 $

a) Capitaux propres privilégiés

Les capitaux propres privilégiés comprennent les actions privilégiées perpétuelles et les actions privilégiées assorties d’un taux fixe
révisé et se composent de ce qui suit :

Taux moyen
ENMILLIONS) 2017 2016 2017 2016
Actions privilégiées perpétuelles
Taux variable........c.ccocvieiiiiiiiiccie e 2,33 % 1,97 % 531 $ 532 §
TAUX fIXC.euvveiiteiirieictet ettt 4,82 % 4,82 % 749 753
3,78 % 3,65 % 1280 1285
Actions privilégiées assorties d’un taux fixe réviseé..............c..... 4,21 % 4,42 % 2912 2 669
4,08 % 4,17 % 4192 § 3954 §
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Le tableau suivant présente des renseignements supplémentaires sur chacune des séries d’actions privilégiées.

AUX 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS, SAUF LES DONNEES PAR ACTION) Taux 2017 2016 2017 2016
Actions privilégiées de catégorie A
Actions privilégiées perpétuelles
SEIIE 2 oo 70 % P 10 465 100 10 465 100 169 $ 169 §
SErie 4 ..ovvieiecieieeeieieeeen 70 % P/8,5 % 2 800 000 2 800 000 45 45
Série 8 ..o Variable jusqu’au P 2479 585 2479 585 43 43
SErie 13 .o 70 % P 9297700 9297 700 195 195
SErie 15 i AB + 40 pb! 2000 000 2 000 000 42 42
SErie 17 uveveeeiieieeieeeeeeeeen 4,75 % 7 950 756 8 000 000 173 174
SErie 18 ..o 4,75 % 7 966 158 8 000 000 180 181
SErie 25 i Taux des bons du
Trésor + 230 pb! 1533133 1533133 38 38
SErie 36 .. 4,85 % 7949 024 8 000 000 200 201
SEri€ 37 vveieeeeeeee e 4,90 % 7 949 083 8 000 000 195 197
1280 1285
Actions privilégiées a taux révisé?
SEIIE 9, 3,80 % 1519115 1519115 21 21
3,01 % 9394 250 9394250 230 230
3,47 % 9903 348 9903 348 243 243
2,73 % 9 359 387 9394 373 235 235
4,80 % 9934 050 9950 452 245 245
4,50 % 11 982 568 11 982 568 303 303
4,20 % 9977 889 9977 889 255 255
4,40 % 8 000 000 8 000 000 181 181
4,50 % 12 000 000 12 000 000 275 275
4,50 % 12 000 000 12 000 000 269 269
5,00 % 9945 189 10 000 000 189 190
4,80 % 11 895 790 12 000 000 220 222
4,75 % 12 000 000 — 246 —
2912 2 669
TOALL ettt ettt ettt et eae e eabe e ete e e abeeeaa e e beeetaeebaeeabe e aaeebeeeateereeeareenneas 4192 § 3954 §
1. Taux déterminé chaque trimestre
2. Les taux de dividendes demeurent fixes pour une période de cinq a six ans a partir de la date de cloture du trimestre suivant 1’émission, soit le 30 juin 2011, le 31 mars 2012,

Emises et en circulation

le 30 juin 2012, le 31 décembre 2012, le 30 septembre 2013, le 31 mars 2014, le 30 juin 2014, le 31 décembre 2014, le 31 décembre 2015, le 31 décembre 2016 et le
31 décembre 2017, respectivement, et sont rajustés apres cing a six ans a un taux équivalant au rendement des obligations du gouvernement du Canada sur cinq ans, majoré

de 180 a 417 points de base.
3 Emises le 13 septembre 2017.

P — taux préférentiel, AB — taux des acceptations bancaires, pb — 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 catégorie AA n’a été émise.

Les actions privilégiées de catégorie A ont priorité sur les actions de catégorie A et de catégorie B a droit de vote restreint (les « actions
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 25,00 $ CA par action.

b) Participations ne donnant pas le contréle

Les participations ne donnant pas le contrdle représentent les capitaux propres ordinaires et privilégiés qui se rapportent aux entités
consolidées et qui appartiennent a d’autres actionnaires.

AUX 31 DECEMBRE
(EN MILLIONS)

Capitaux propres ordinaires
Capitaux propres privilégiés

2017 2016
47281 $ 39974 $

4347 3261
51628 $ 43235 §

La note 4, Filiales, présente des informations supplémentaires sur les participations ne donnant pas le controle.

RAPPORT ANNUEL 2017 182



¢) Capitaux propres ordinaires

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

AUX 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2017 2016
ACHONS OTAINAITES. ...ttt sttt sttt et s bbb s sttt e s e s s st s et sseseses s s s s s snsesees 4428 $ 4390 $
SUIPIUS A APPOTE ..ttt ettt ettt st et e et e et e s bt e st e e bt entesbeenteeseeseesseensesseensenseensenne 263 234
Bénéfices non distribués . 11 864 11490
Changements de PArtICIPATION. ....c..eiuieuertieierieeierteeterteeteteetesteesteteeseesesseessessaessesseensesseensesseensensaensens 1459 1199
Cumul des autres éléments de bénéfice global ............ccooiiiiiiiiiiiiiiiieee 6 038 5186
CapitauX ProPres OTAINAIIES ....eoueeterteitirtieit ettt ettt ettt ettt ettt b et sbe et sbe et e sbe et e sbeenesbeeneens 24052 $ 22499 $

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’¢lire la moitié du conseil d’administration de la société et les détenteurs d’actions
de catégorie B ont le droit d’élire I’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, significatif ou autre, qui pourrait entrainer un résultat dilué par action différent d’une
catégorie a 1’autre. Cette relation demeure la méme, quel que soit le nombre d’instruments dilutifs émis dans 1’une ou 1’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.

Le total des dividendes en trésorerie versés aux détenteurs d’actions de catégorie A au cours de 2017 s’est élevé a 540 M$ (2016 —
500 M$), ou 0,56 $ par action (2016 — 0,52 %).

Le 22 juin 2017, la société a conclu la scission-distribution de Trisura Group Ltd. en versant un dividende spécial aux détenteurs
d’actions de catégories A et B de la société. Le dividende spécial, d’'un montant de 102 M$, a été comptabilisé dans les capitaux
propres et est basé sur la juste valeur des actifs distribués.

Le 20 juin 2016, la société a versé un dividende spécial sous la forme d’environ 19 millions de parts de société en commandite d’une
filiale nouvellement constituée, Brookfield Business Partners L.P. (« BBU »), aux détenteurs d’actions de catégorie A et de
catégorie B de la société. Il s’agissait d’une transaction sous contréle commun et, a ce titre, le dividende spécial de 441 M$ présenté
dans les capitaux propres était fondé sur la valeur comptable établie selon les IFRS de la participation de 21 % dans BBU et il a été
distribué aux actionnaires le 20 juin 2016.

Le nombre d’actions ordinaires émises et en circulation ainsi que le nombre d’options n’ayant pas été exercées sont les suivants :

AUX 31 DECEMBRE 2017 2016
ACtiONS e CAEZOTIE Al .......viiiviiiiieceeeee ettt 958 688 000 958 083 297
Actions de CaAtEZOTIC B......ioiiiiiiiiiieee ettt ettt 85120 85120
ACHONS €N CITCUIATION ..ottt ettt sttt ea e s ettt s s ananaesesas 958 773 120 958 168 417
Options non exercées et autres régimes fondés sur des ACHONS? ........c.ovreruriierericieinieee e 47 474 284 43 798 733
Nombre total d’actions apres AilUtION........ccveeieriiriiierieterte ettt beesaesseeseeneas 1 006 247 404 1 001 967 150
1. Déduction faite de 30 569 215 actions de catégorie A (2016 — 27 846 452) détenues par la société conformément aux 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.

Le capital social ordinaire autorisé comprend un nombre illimité d’actions. La variation des actions émises et en circulation s’est
établie comme suit :

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE 2017 2016
En circulation au début de PeXerciCe! ........oiuiviiriiiiiiiiiiiiieeeeteee ettt 958 168 417 961 290 839
Actions émises (rachetées)
RACRALS ..ottt ettt ettt b e e bttt se et b e b e bt nteneeteene s e te s e ens (3 448 665) (4707 132)
Régimes d’actionnariat & IONG LEIME? ...........covuiuriiiieeiieeieiiieteieeetet ittt 3826 248 1312463
Régime de réinvestissement des dividendes €t QULTES ........ecveeveriieierieiierieeeesie e 227 120 272 247
En circulation a la fin de I’exercice! 958 773 120 958 168 417
1. Déduction faite de 30 569 215 actions de catégorie A (2016 — 27 846 452) détenues par la société conformément aux 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 a négociation restreinte.
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Bénéfice par action

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

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2017 2016
Bénéfice net attribuable auX aCtiONNAIIES .......c.ccveveirieiiiiieirieinieire ettt ettt 1462 $ 1651 $
Dividendes sur actions PrivIIEZIEES.........cueuiriruiriiiiiiiiiitertere ettt (145) (133)
Bénéfice net disponible pour 188 aCtHONNAIIES ..........cueuiiuieiiriiiiiieiet ettt ettt eae e eeneas 1317 $ 1518 $
Moyenne ponderée — aCtions OTAINAITES. .....c..eiueeiertieierieeieieetieteeteete et etesteetesteetesseentesseeseesseessesseensesseennenes 958,8 959,0
Effet dilutif de la conversion des options et des actions incessibles selon la méthode des actions propres ..... 21,2 17,6
Actions ordinaires et équivalents d’actions OTAINAITES.........c.eeveriirieriieieieeieie ettt e e eee e eee e eae e eneees 980.,0 976,6
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) 2017 2016
Charge liée aux transactions dont le paiement est fondé sur des actions et qui sont réglées en instruments

(C CAPILAUX PIOPTES ..vvivrerrerrieneieteetesteesteteestesteesteseaseesseeseeseassessesseenseessensesssenseessessesssensesssensesssensessesnsensen 69 $ 64 $
Charge liée aux transactions dont le paiement est fondé sur des actions et qui sont réglées en trésorerie ...... 281 32
Total de la charge liée aux transactions dont le paiement est fondé sur des actions ...........c.cceeevreirrreennenes 350 96
Incidence du programme de COUVEITUTR........c.eiiruirreiiuiriieiiitietetent ettt ettt ettt ettt ettt st sa et et ebe e sae e (275) 27
Total de la charge incluse dans le bénéfice conSOLIAE............ovuiiiiiiieieiiiceeee e 75 8 69 §

Les régimes de paiements fondés sur des actions sont décrits ci-dessous. Aucun régime n’a été annulé ni modifié en 2017 ou en 2016.
Droits a des paiements fondés sur des actions réglés en instruments de capitaux propres
Régime d’options sur actions a l’intention de la direction

Les droits sur les options émises aux termes du régime d’options sur actions a I’intention de la direction de la société s’acquiérent sur
une période d’au plus cinq ans, viennent a expiration dix ans apres la date d’attribution et sont réglés au moyen de I’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 2017 et en 2016 a varié de la fagon suivante :

Nombre Nombre
d’options Prix d’exercice d’options Prix d’exercice

(en milliers)! moyen pondéré (en milliers)? moyen pondéré
En circulation au 1¢ janvier 2017 ........ccccoveuenennee. 7 684 15,63 $CA 31483 25,77 $US
AMITDUECES ..o — — 6331 36,92
EXEICEES .t (4 887) 17,50 (2149) 24,36
ANNUIEES ..o — — (772) 33,28
En circulation au 31 décembre 2017.................... 2797 12,35 $CA 34 893 27,71 $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.

Nombre Nombre
d’options Prix d’exercice d’options Prix d’exercice

(en milliers)' moyen pondéré (en milliers)? moyen pondéré
En circulation au 1 janvier 2016 ..........ccccvuenneen. 9427 17,07 $ CA 28 488 2498 $US
AUTIDUECES ..o — — 4363 30,59
EXEICEES.ccuvieiiiiiieieeeee et (1743) 23,44 (970) 22,00
ANNUIEES ..o — — (398) 31,25
En circulation au 31 décembre 2016.................... 7 684 15,63 $CA 31483 25,77 $US
1. Options visant ’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.
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Le coit des options attribuées au cours de 1’exercice a été déterminé selon le modéle d’évaluation de Black et Scholes au moyen des
données suivantes :

EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE Unité 2017 2016

Cours de I’action moyen pondere ............cocoeivererierieieiiineneneeeeee et $US 36,92 30,59
Juste valeur moyenne pondérée par option $US 4,92 5,29
Durée moyenne jusqu’a 1’eXercice des OPtionS........c.eveveerieeierieeienieeienieseenieeeenens Années 7,5 7,5
Volatilité du cours de Iaction’ ............ccooveveveiuiirieiiicieecceeeee e % 18,9 28,0
Escompte de TQUIILE ......c.ooveuirieieriiiiincinciiiecrecenee ettt % 25,0 25,0
Rendement annuel moyen pondéré de I’action ............ccecevivenenienieinieninicncncieene % 2,1 1,6
Taux d’INtEret SANS TISQUE ....c.eeueeuititiieieiiete ettt ettt et % 2,3 1,6
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 ’option.

Le tableau qui suit présente le nombre d’options sur actions de catégorie A en circulation au 31 décembre 2017.

Options en circulation (en milliers)

Durée de vie restante

Prix d’exercice moyenne pondérée Droits acquis Droits non acquis Total
11,77 $ CA 1,2 an 2 620 — 2 620
21,08 8 CA oo 0,1 an 177 — 177
15,45 S US oo 2,2 ans 4772 — 4772
16,838 US 223,37 SUS oo 3,8 ans 5834 — 5834
2521 8USa30,59 $US oo 6,5 ans 6 858 5967 12 825
33,758 US 236,32 S US ..ooiiiiccccieene 7,1 ans 2 049 3191 5240
36,883 US a37,75 8 US oo 9,1 ans — 6222 6222

22 310 15380 37 690

Le tableau qui suit présente le nombre d’options sur actions de catégorie A en circulation au 31 décembre 2016.

Options en circulation (en milliers)

Durée de vie restante

Prix d’exercice moyenne pondérée Droits acquis Droits non acquis Total
TL7T S CA i 2,2 ans 4 885 — 4 885
18208 CAa23,63 8 CA.c.ooviiiiiicccce 1,1 an 2159 — 2159
26,02 3 CA o 0,1 an 640 — 640
15,45 S US oot 3,2 ans 5153 — 5153
16,838 USa2337$US oo 4,8 ans 5626 890 6516
2521 8USa30,59 $US oo 7,5 ans 4692 9143 13 835
33,758 US 236,32 $ US 8,1 ans 949 5030 5979

24 104 15063 39 167

Régime d’actions incessibles

Le régime d’actions incessibles permet aux cadres dirigeants de détenir indirectement des actions de catégorie A. Aux termes de ce
régime, des actions ordinaires (les « actions incessibles ») sont attribuées aux cadres dirigeants dans une ou plusieurs sociétés fermées
qui détiennent des actions de catégorie A. Les actions de catégorie A sont achetées sur le marché libre, le colit d’achat étant financé
par la société. Les droits des actions incessibles s’acquiérent sur une période de un an a cinq ans, et les actions doivent étre détenues
jusqu’au cinquiéme 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 I’échange. Le nombre d’actions de
catégorie A émises au moment de 1’échange sera inférieur au nombre d’actions de catégorie A achetées en vertu du régime d’actions
incessibles, ce qui donnera lieu a une réduction nette du nombre d’actions de catégorie A émises par la société.

Au cours de 2017, 3,7 millions d’actions de catégorie A ont été achetées a 1’égard des actions incessibles attribuées aux cadres
dirigeants en vertu du régime d’actions incessibles (2016 — 3,3 millions d’actions de catégorie A). Pour I’exercice clos le 31 décembre
2017, le total de la charge engagée a 1’égard du régime d’actions incessibles s’est élevé a 26 M$ (2016 — 26 M$).

185 BROOKFIELD ASSET MANAGEMENT



Le cofit des actions incessibles attribuées au cours de 1’exercice a été déterminé selon le modéle d’évaluation de Black et Scholes au
moyen des données suivantes :

EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE Unité 2017 2016
Cours de I’action moyen pondere .............cccoeevireiieiininineneneeeeeneeene $ US 36,88 30,59
Juste valeur moyenne pondérée par aCtion...........ccceeeeeruerenenieieeeeneeenes $US 4,92 5,29
Durée moyenne jusqu’a I’exercice des actions ..........ceceeveereereereenueeneeniens Années 7,5 7,5
Volatilité du cours de I’action’ ..........cccocveviviveiiriiiiicieeeeieeeeee e % 18,9 28,0
Escompte de HQUIdite.........oooveriieieiiiiieieie e % 25,0 25,0
Rendement annuel moyen pondéré de 1’action ...........coceeeeveevienieniieniennnnn. % 2,1 1,6
Taux d’INtEret SANS TISUE ..e.veeuvereriiiieniieienieeitete ettt % 23 1,6
1. La volatilité du cours de I’action a été déterminée en fonction du cours historique de 1’action sur une période analogue a la durée moyenne jusqu’a I’échéance.

Le nombre d’actions incessibles a varié de la fagon suivante en 2017 et en 2016 :

Nombre d’unités Prix d’exercice
(en milliers) moyen pondéré
En circulation au 1€ Janvier 2017 ......c.ooioiiiiiieieieieeiee ettt 24167 27,77 $
ATTTDUGES ...ttt ettt etttk b et et s e st sttt b et e e n e st bbb e et eneas 3700 36,88
EEX@ICEES ... ettt ettt ettt ettt ettt e s bttt et e n e e bt e nt et et e bt enteeseente bt ente e 95) 21,74
En circulation au 31 décembre 2017 .......ccviiuiiieiiieiieie ettt ettt 271772 29,01 $
Nombre d’unités Prix d’exercice
(en milliers) moyen pondéré
En circulation au 1€ Janvier 2016 ........ccveieriieierieeieieeieie ettt sae e sseeneesaeesaesseesaenseenaenns 20938 2733 $
ATIETDUEGES ..ottt ettt ettt ettt et e te et e e te et e eaeeabeeteesbeeaeeabeeae e b e eteeaseereenbeaaeenrans 3250 30,59
S (o<1 21 21,74
En circulation au 31 décembre 2010 ........cc.voiiiuiiiiie e 24 167 27,77 $

Régime 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, I’acquisition des droits sur les actions a négociation restreinte
s’effectue sur une période allant jusqu’a cinq ans, a 1’exception des actions a négociation restreinte attribuées en remplacement des
primes en trésorerie pour lesquelles les droits sont acquis immédiatement. Les actions & négociation restreinte dont les droits sont
acquis ou non sont assujetties a une période de détention pouvant aller jusqu’a cinq ans. Les détenteurs d’actions a négociation
restreinte ont le droit de voter et de recevoir les dividendes connexes. La charge de rémunération des salariés liée a ce régime d’actions
a négociation restreinte est imputée aux résultats sur la période d’acquisition des droits.

Au cours de 2017, Brookfield a attribué¢ 760 754 actions de catégorie A (2016 — 449 110) 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 18 M$ (2016 — 11 M$) dans la
charge de rémunération.

Droits a des paiements fondés sur des actions réglés en trésorerie
Régime d’unités d’actions différées et régime d’unités d’actions a négociation restreinte

Le régime d’unités d’actions différées et le régime d’unités d’actions a négociation restreinte prévoient I’émission d’unités d’actions
différées et d’unités d’actions a négociation restreinte, respectivement. En vertu de ces régimes, les salariés et les administrateurs
admissibles recoivent des pourcentages variables de leur prime de rendement annuelle ou de leurs jetons de présence sous forme
d’unités d’actions différées et d’unités d’actions a négociation restreinte. Les droits sur les unités d’actions différées et les unités
d’actions a négociation restreinte deviennent acquis sur des périodes allant jusqu’a cinq ans; les unités d’actions différées génerent
d’autres unités d’actions différées au méme taux que celui des dividendes ordinaires, d’aprés 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 trésorerie avant leur départ a la retraite ou leur cessation d’emploi.

Lorsque les unités d’actions différées sont converties en trésorerie, 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 trésorerie, 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 I’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 1,0 G$ au 31 décembre 2017
(2016 — 777 M$).
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La charge de rémunération des salariés liée a ces régimes est imputée aux résultats sur la période d’acquisition des droits li€¢s aux
unités d’actions différées et aux unités d’actions a négociation restreinte. Le montant payable par la société a 1’égard des unités
d’actions différées et des unités d’actions a négociation restreinte pour lesquelles les droits sont acquis varie en raison des fluctuations
des dividendes et du cours des actions. Tous les montants imputables aux variations des montants payables par la société sont
comptabilisés a titre de charge de rémunération des salariés dans la période ou la variation est survenue. Pour I’exercice clos le
31 décembre 2017, la charge de rémunération des salariés a totalis¢ 7 M$ (2016 — 5 M$), déduction faite de 1’incidence des accords
de couverture.

Le nombre d’unités d’actions différées et d’unités d’actions a négociation restreinte a varié de la facon suivante en 2017 et en 2016 :

Unités d’actions

différées Unités d’actions a négociation restreinte
Nombre d’unités Nombre d’unités Prix d’exercice
(en milliers) (en milliers) moyen pondéré
En circulation au 1¢ janvier 2017 ........ccocevveiivinininincincncnceen 14 986 10 920 9,09 $CA
AUIIDUEES €t TEINVESTICS...eeuvieiieiiiieiieeieeiieeteeeiee e e eeaeesaeesaeeneeens 661 — —
Exercées et annules........ccouevvuvieiiicuieiieeieeeeeeee e (703) — —
En circulation au 31 décembre 2017 14 944 10 920 9,09 $ CA

Unités d’actions

différées Unités d’actions a négociation restreinte
Nombre d’unités Nombre d’unités Prix d’exercice
(en milliers) (en milliers) moyen pondéré
En circulation au 1¢ janvier 2016.........ccccoevviviienininciecncnceees 13793 10 920 9,09 $CA
ArbUEES €t TEINVESTICS. . .euveureriieieriieiesieeie et 1264 — —
EXercées et annUICES........oevervieierieeiieieeiieieeie et se e (71) — —
En circulation au 31 décembre 2016...........cccvvevvieviieciiieiieiieeieae 14 986 10 920 9,09 $CA

La juste valeur des unités d’actions différées correspond au cours négocié des actions ordinaires de la société.

Unité 31 déc. 2017 31 déc. 2016
Cours de I’action a la date d’évaluation...........ccceeceeveereenienieniennenn. $ CA 54,72 44,30
Cours de I’action a la date d’évaluation..........ccccoeeeeieriiieninnienenne $US 43,54 33,01

La juste valeur des unités d’actions a négociation restreinte a été principalement déterminée au moyen des données d’entrée suivantes :

Unité 31 déc. 2017 31 déc. 2016
Cours de I’action a la date d’évaluation...........cccceeecvevieieninienenne $ CA 54,72 44,30
Juste valeur moyenne pondérée d’une unité $CA 45,63 35,21

22. PRODUITS

Les produits comprennent un montant de 14,5 G$ tiré de la vente de biens (2016 — 14,7 G$), un montant de 25,1 G$ tiré de la prestation
de services (2016 — 8,4 G$) et un montant de 1,2 GS$ tiré d’autres activités (2016 — 1,3 G$).

23. COUTS DIRECTS

Les cofits directs comprennent 1I’ensemble des charges imputables, a I’exception des intéréts, des amortissements, des impo6ts et des
variations de la juste valeur, et sont principalement imputables au colit des ventes et & la rémunération. Ces cotts directs pour 2017 et
2016 se présentent comme suit, par nature :

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2017 2016
COTUL ES VEIEES ...ttt ettt sb ettt et sa ettt e bttt et e st ebee bt eane e 26461 $ 12487 $
REMUNGTATION ...ttt ettt sttt ettt b et be e e neene 2795 2039
Frais de vente, généraux et administratifS............cccocooiviiiiiiiiiiniiiiccceeeeeeeee 1339 1 544
Impots fonciers, taxes de VENTE €1 QULIES .......eoueeeuiririerteieieieieete ettt eeneens 1793 1 648
32388 $ 17718 $
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24. 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, comptabilis€és au moyen de la méthode de 1’évaluation a
la juste valeur, et se composent de ce qui suit :

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2017 2016
IMMEUDIES dE PIACCINENE ......vevieiiiiieiieie ettt ettt e et e b e sse e e esaesseeseenseesaensesneenseens 1021 § 960 $
Bons de souscription de GGP . (268) (110)
PEIte de VALEUT ..o ettt ettt et 98) (771)
PIOVISIONS ...uiiiietiete ettt et ettt bttt eb ettt e et ettt ettt be ettt eae et b neen (246) 99)
Profits (pertes) lié(e)s a des transactions, déduction faite des colits de transaction .............cceeeveennenne. 637 (148)
CONLLALS TINANCIETS ..e.vvivieiieeeeiieieetiesieeteeieeteete st eteereesesseessesseessesseensesseensesseensensanns (600) 65
Autres variations de la juste valeur (25) 27)
421 $ (130) $

25. 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 utilise de fagon sélective des
instruments financiers dérivés dans le but de gérer ces risques.

Le tableau qui suit présente le montant notionnel total des dérivés de la société aux 31 décembre 2017 et 2016.

AUX 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS DE DOLLARS) Notes 2017 2016
DEITVES SUT AEVISES ...vvieiiieiiieeiieeie et ettt ettt ete et eeeteeeaeesaeeesbeessaeeseesnseeseeeaseenns a 28573 § 21782 $
DErivés SUr tauX A’ INTETEL.......ecvieieiiieiieiieiiei ettt ete et ste et este et e sbeessesbeessesseessesaeens b 18 433 17 092
SWaps SUr AETAIIIANCE. .......eeieieeiieieeieeie ettt et ene c 43 182
DEITVES SUT ACHIONS.....euvieiiieiiieeiieeieeetieeieestteete et e e e e e aeesteesaseesseeesseessaeenseessseesaesaseenns d 1384 2583
Instruments sur marchandises e 2017 2016
ENEI@ie (€1 GWH) .....oveovoeeeeeceeeeeee e 28 808 15904
Gaz naturel (MBtu — en millieTs) ........ceouiririieniiieieieeeeee e 48 163 9150
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a) Dérivés sur devises

Le tableau qui suit présente le montant notionnel des contrats de change détenus par la société au 31 décembre 2017 et au
31 décembre 2016.

Montant notionnel

(en dollars américains) Taux de change moyen
(EN MILLIONS) 2017 2016 2017 2016
Contrats de change
LAVIE SEETING 1. 7312 $ 6231 § 1,29 § 1,26 $
Dollar australien ...........cccooevvieeeeeieeee e 3610 5022 0,75 0,74
Euro de I’Union européenne............eceveeeerueeeerieseesveneennenns 2754 1855 1,15 1,11
Dollar canadien..........coeevuerieieneeieniieieneeeeieee e 2619 1405 0,78 0,75
WON COTERN. ...ttt 578 485 1100 1153
YUAN CHINOIS ...ttt 346 252 6,72 7,06
Real Brésilien ... ...ccooiiieniiiieiirieieecceeeee e 62 511 0,27 0,32
YN JAPONATS ..veevieeienieeerenreetieieeieete st eeresseeseesaeesaesseeaesseennenns 14 203 110,17 116,39
Autres monnaies 256 186 Divers Divers
Swaps de taux d’intérét et de devises
Dollar canadi€n...........cccuvveeeeieeiiieeceeieeeee e 2442 2269 0,76 0,82
Euro de I’'Union européenne.............ccceevueeveieenieenencnenns 1914 530 1,06 1,06
Dollar australien 1610 1484 0,98 0,99
YON JAPONAIS ..ceeviiiiiriiteieiteit ettt 750 — 113,33 —
Peso colombien.......ccovieiiiieiiiiiiieeeee e 299 125 3056 3056
Livre Sterling c..ovveveviieieiieieie et 272 249 1,45 1,49
Options sur devises
Euro de I’Union €Uropéenne...........occevveveeereeireeenverereenennnes 1 801 — 1,21 —
Dollar canadien.........c..cocvveeeiieieecieeeie e 1000 — 0,76 —
Livre Sterling .......ccooieiiiiiiciereecee e 534 — 1,19 —
YOI JAPONAIS ..ottt 400 975 118,00 118,00

Le bénéfice net comprend les pertes nettes latentes sur les contrats de change dérivés, qui se sont élevées a 364 M$ (2016 — 62 MS$),
et I’écart de change cumulé inclus dans les autres éléments du résultat global comprend les pertes de 1 491 M$ (2016 — profits de
893 M$) liées aux contrats de change conclus a des fins de couverture.

b) Dérivés sur taux d’intérét

Au 31 décembre 2017, la société détenait des swaps de taux d’intérét et des swaps a départ différé d’un montant notionnel total de
8,8 G$ (2016 — 6,6 G3), des swaptions de taux d’intérét d’un montant notionnel total de 0,9 G$ (2016 — 4,1 G$) et des contrats de
taux plafonds garantis d’un montant notionnel total de 8,7 G$ (2016 — 6,4 G$).

c¢) Swaps sur défaillance

Au 31 décembre 2017, la société détenait des contrats de swaps sur défaillance d’un montant notionnel total de 43 M$ (2016 —
182 MS$). Les swaps sur défaillance sont des contrats congus de fagon a indemniser 1’acheteur de toute variation de la valeur d’un actif
de référence sous-jacent, en fonction de I’évaluation des différentiels de taux, lorsque des événements de crédit prédéterminés
surviennent. Lorsqu’un événement de crédit prédéterminé survient, la société a le droit de recevoir des paiements pour une tranche
d’au plus 43 M$ (2016 — 100 M$) du montant notionnel, et pourrait étre tenue d’effectuer des paiements pour une tranche de néant
(2016 — 82 M$) du montant notionnel.

d) Dérivés sur actions

Au 31 décembre 2017, la société détenait des dérivés sur actions d’un montant notionnel de 1 384 M$ (2016 — 2 583 M$) dont une
tranche de 1,1 G$ (2016 — 988 M$) 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 1’exercice.

189 BROOKFIELD ASSET MANAGEMENT



e) Instruments sur marchandises

La société a conclu des contrats dérivés liés a 1’énergie principalement afin de couvrir la vente de 1’¢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
I’¢lectricité pour la vente. Les contrats dérivés liés a I’énergie sont comptabilisés a leur juste valeur et sont inscrits dans les états
financiers consolidés. La société a des contrats financiers de gaz naturel en cours représentant 48 163 MBtu dans le cadre de sa
stratégie d’atténuation du risque 1ié au prix de vente de 1’électricité.

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 2017 et 2016, 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 éléments 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.

2017 2016
FS)\IIJ ﬁlLLELSlc?ﬁg)RCICES CLOSLES 31 DECEMBRE Notionnel efl’ﬁil;ltcli inefl)ﬁacl:clz Notionnel efgigz ineff};i:clz
Couvertures de flux de trésoreriel........ 10254 $ 42 $ 16) $ 11998 $ 149 $ 13 $
Couvertures d’investissement net ........ 14 587 (748) — 13973 129 —
24841 $ (706) $ (16) $ 25971 $ 278 $ 13 s

1. Le notionnel n’inclut pas des dérivés sur marchandises visant 15 586 GWh, 45 014 MBtu ainsi que 3 087 barils et 8 561 GWh au 31 décembre 2017 et au 31 décembre 2016,
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 2017 et 2016, y compris les dérivés comptabilisés a la juste valeur par le biais du résultat net et les dérivés admissibles
a la comptabilité de couverture.

Profits Pertes Variation Variation

latents en latentes en nette en nette en

(EN MILLIONS) 2017 2017 2017 2016
DEIIVES SUT AEVISES .vovvieviirieiiitieiieieeteete et et ete et et eae e e saesseesseesaebeeseennas 119 § (483) $ (364) $ 62)$

DErivés sur taux d’INEEIEL........cueeviireieieieeieieeteie e 20 35) (15) 110

Swaps sur defaillance...........ooeeeeriiieiiiieeeeee e 2 — 2 &)

DEIIVES SUT ACHIONS ...cuiuiintiriieieeiieteete ettt 204 35 169 )

Dériveés sur marchandiSes .........c.ccceveveriiieiiinineneecceeec e 69 (103) (34) 9
414 $ (656) $ 242) $ 43 $
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Le tableau qui suit présente les montants notionnels sous-jacents des instruments dérivés de la société au 31 décembre 2017 classés
par durée jusqu’a I’échéance, ainsi que les montants correspondants au 31 décembre 2016, tant pour les dérivés classés comme étant
a la juste valeur par le biais du résultat net que pour les dérivés admissibles a la comptabilité de couverture.

2017 2016

AUX 31 DECEMBRE Moins de Del an Plus de Total du thal du
(EN MILLIONS DE DOLLARS) 1an asans 5 ans notionnel notionnel
Juste valeur par le biais du résultat net
DETTVES SUT AEVISES .vvviviviitiieieeieie ettt ere e er e saeneas 5516 $ 4074 $ 1042 $ 10632 $ 5065 $
Dérivés sur taux d’INtEIEL ......ceivviieriieieeiieeieeie e 7 287 4034 211 11532 7 838
Swaps sur défaillance ...........ccevveviieiiecieee e — 43 — 43 182
DEIIVES SUT ACHIONS ..vvvvivienietieiieiietesieeteeieeeesseeseesteesse e essesseeneenns 680 682 — 1362 2560
Instruments sur marchandises...

Energie (€01 GWH)......o.ovoeeeeeeeeeeeeeeeeee oo 5328 7 894 — 13 222 7 343

Gaz naturel (MBtu — en milliers) ........ccoeveevieienieneeniieienieecnne. 2 459 690 — 3149 9150
Dérivés admissibles a la comptabilité de couverture
DEIIVES SUT AEVISES ..veviivieiieiieiieeiietesie et sre et see e saeeseesae e e 12674 $ 3391 § 1876 $ 17941 $ 16717 $
Dérivés sur taux d’INtEIEL .....couvivevieriiiiiieiiecie e 607 5184 1110 6901 9254
DETIVES SUT ACHIONS ..eevvveeiieiieeiieeiieeieeiee e eeeeeaeeseeeeeeeseeeeseesaeeens 10 12 — 22 24
Instruments sur marchandiSes............ocveeveeeviieiieeiieeeie e

Energie (60 GWh)........co.oovivoeeeeeeeeeeeeeeeeee e 1412 11 494 2 680 15 586 8561

Gaz naturel (MBtu — en milliers)........cceevvevieierieiieiieiereeeenne. 37052 7 962 — 45014 —

26. 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 gérés.

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 I’incidence des variations des taux de
change et d’intérét en finangant les actifs avec des passifs financiers libellés dans la méme monnaie et assortis de modalités semblables
en matiere de taux d’intérét, ainsi qu’en détenant des contrats financiers tels que des dérivés sur taux d’intérét et sur devises de fagon
a 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.

i)  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 cofit
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 les variations de la valeur des actifs physiques de
longue durée sensibles aux taux d’intérét qui n’ont pas autrement fait 1’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 80 M$ (2016 — 45 M$) du bénéfice net avant imp6t sur une base annualisée.
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Les variations de la valeur des contrats de taux d’intérét a la juste valeur par le biais du résultat net sont comptabilisées en résultat
net, et les variations de la valeur des contrats désignés aux fins de la comptabilité de couverture sont comptabilisées dans les autres
¢éléments du résultat global. On estime qu’une augmentation paralléle de 50 points de base sur la courbe des taux a 1’égard des
instruments financiers mentionnés précédemment donnerait lieu a une hausse correspondante de 53 M$ du bénéfice net avant impot
(2016 — 26 M$) et a une augmentation de 98 M$ des autres éléments de bénéfice global (2016 — 72 M$) pour les exercices clos les
31 décembre 2017 et 2016.

ii) Risque de taux de change

Les variations des taux de change auront une incidence sur la valeur comptable des instruments financiers libellés en monnaies autres
que le dollar américain.

La société détient des instruments financiers dans plusieurs devises dont les expositions nettes n’ont pas fait I’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 & une augmentation de 44 M$ (2016 — 38 M$) de la valeur de ces positions
sur une base combinée. L’incidence sur les flux de trésorerie liés aux instruments financiers serait négligeable. La société détient des
instruments financiers pour limiter son exposition a I’incidence des devises sur ses investissements nets dans des établissements a
I’étranger dont les monnaies fonctionnelles et de présentation ne sont pas le dollar américain. Une hausse de 1 % du dollar américain
donnerait lieu a une augmentation de 142 M$ (2016 — 133 M8$) de la valeur de ces instruments de couverture au 31 décembre 2017,
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.

iii) 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 45 M$ du
bénéfice net (2016 — 161 M$) et par une baisse de 62 M$ des autres éléments de bénéfice global (2016 — 48 M$), avant imp6t. Le
passif de la société au titre des ententes de rémunération en actions est assujetti a une certaine variabilité selon les fluctuations du
cours des actions ordinaires sous-jacentes de la société. La société détient des dérivés sur actions pour couvrir la presque totalité de
cette variabilité. Une variation de 5 % du cours des capitaux propres ordinaires de la société a 1’égard des ententes de rémunération
se traduirait par une augmentation de 65 M$ du passif et des charges au titre de la rémunération (2016 — 52 M$). Cette augmentation
serait contrebalancée par une variation de la valeur des dérivés sur actions connexes de 65 M$ (2016 — 52 M$). De ce montant, un
montant de 64 M$ (2016 — 51 M$) servirait a contrebalancer I’augmentation des charges au titre de la rémunération mentionnée
ci-dessus et un montant de 1 M$ (2016 — 1 M$) serait comptabilisé dans les autres éléments du résultat global.

La société vend de I’énergie et une capacité de production en vertu de contrats a 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 consolidés, 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 I’énergie se serait traduite par une diminution d’environ 11 M$ du bénéfice net pour
I’exercice clos le 31 décembre 2017 (2016 — 15 MS$) et par une diminution de 4 M$ des autres éléments de bénéfice global (2016 —
16 M$), avant imp6t. 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 43 M$ au 31 décembre 2017 (2016 — 182 M$).
La société est exposée aux variations des différentiels de taux liés a 1’actif de référence sous-jacent des contrats. Une augmentation
de 50 points de base des différentiels de taux liés aux actifs de référence sous-jacents aurait donné lieu a une hausse du bénéfice net
de 1 M$, avant impét, pour I’exercice clos le 31 décembre 2017 (2016 — 2 MS$).

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 li¢ 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 en vue de s’assurer que les contreparties satisfont
a des exigences minimales en matiére de qualité du crédit. La direction évalue et surveille le risque de crédit 1ié 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 1ié 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 financicres 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 I’égard de ces contreparties. L’exposition maximale a 1’égard des
préts a recevoir et des placements en titres de créance correspond a la valeur comptable.
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¢) Risque de liquidité

Le risque de liquidité est le risque que la société ne puisse 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 a 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 niveau de la Société et des filiales. Ses principales sources de liquidités se composent de la trésorerie et
d’autres actifs financiers, déduction faite des dépdts 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 I’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.

Le tableau suivant présente les échéances contractuelles des passifs financiers de la société aux 31 décembre 2017 et 2016.

Paiements échéant par période

AU 31 DECEMBRE 2017 Moins de De1an De4a Plus de

(EN MILLIONS) 1an a3 ans 5 ans 5 ans Total

Remboursements de capital
Emprunts @enerauX.........coecvevuerierienieienieeiene et — 9 478 $ 278 $ 4903 $ 5659 $
Emprunts grevant des propriétés précises ..........oceeevvevvevievvninennns 8 800 15175 14 228 25518 63 721
Autres emprunts de filiales.........cccvevverivieriiniecieneceeeee e 1956 2520 2536 1997 9009
Obligations découlant des titres de capitaux propres des filiales..... 76 53 1001 2 531 3661

Charges d’intéréts'
Emprunts @EnérauX ...........cccveerieriienieiieeieeeee et 259 494 462 1433 2 648
Emprunts sans reCOUTS .........ociiiiiiiiiiiiiiiiiiciic e 3248 5024 3575 5314 17 161
Obligations découlant des titres de capitaux propres des filiales.... 226 428 340 322 1316

1. 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.

Paiements échéant par période

AU 31 DECEMBRE 2016 Moins de De1lan De4a Plus de

(EN MILLIONS) 1 an a3 ans 5 ans 5 ans Total

Remboursements de capital
EMpPrunts GEnératuX..........ceevevuerieieierinierieierieeeseesessessesieseeeseesensens 425 $ 447 $ 260 $ 3368 $ 4500 $
Emprunts grevant des propriétés précises .........coveeeererveniereennennns 7 655 13 965 13 467 17 355 52 442
Autres emprunts de filiales.........ccvevvevirieriiniecieeeeeee e 866 2 699 1955 2429 7 949
Obligations découlant des titres de capitaux propres des filiales..... 421 143 1217 1784 3565

Charges d’intéréts'
Emprunts @EnérauX ...........eccveevieriienieiieeieeee et 201 375 342 878 1796
EMmpPrunts Sans r€COULS .........ererierterienieriieiesiietesieeie e sieeee e 2776 4 549 3219 4378 14 922
Obligations découlant des titres de capitaux propres des filiales.... 198 376 318 378 1270

1. 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.

27. 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). Au 31 décembre 2017, les montants comptabilisés dans les états financiers consolidés au titre de ces éléments
totalisaient 28,2 G$ (2016 — 26,5 GS).

L’objectif de la société en matiere de gestion du capital est de maintenir un montant de capital suffisant pour soutenir ses activités, ce
qui comprend le maintien de notations de premiére qualité au niveau 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 générale et des obligations des filiales
qui sont garanties par la société ou considérées comme relevant de celle-ci, et totalisait 5,7 G$ au 31 décembre 2017 (2016 — 4,5 G$),
selon les valeurs comptables. La société surveille son capital et son levier financier principalement en ce qui a trait a ses ratios
d’endettement apres déconsolidation. Le ratio au 31 décembre 2017 se chiffrait a 16 % (2016 — 14 %).
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La structure du capital consolidé de la société comprend le capital et les obligations financiéres 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 capitaux propres
ordinaires et privilégiés détenus par d’autres investisseurs dans ces entités. Le capital de ces entités 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 tres 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 assujettie a des clauses restrictives limitées a 1’égard de sa dette générale et respectait la totalité de ces clauses aux
31 décembre 2017 et 2016. La société respecte également toutes les clauses restrictives et les autres exigences en matiére de capital
découlant des obligations réglementaires ou contractuelles ayant des conséquences significatives pour la société.

28. 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 contrélées, contrdlées conjointement ou influencées de facon 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
contrble des activités de la société, directement ou indirectement, soit les membres de la haute direction de la société. Les
administrateurs de la société ne planifient pas, ne gérent pas et ne controlent pas les activités de la société directement; ils supervisent
plutot celles-ci.

La rémunération des principaux dirigeants et des administrateurs de la société au cours des exercices clos les 31 décembre 2017 et
2016 se détaille comme suit :

POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(EN MILLIONS) 2017 2016

Salaires, incitatifs et avantages & COUIT tEITNEC .......eververuierieeiieieetieieeteete et eteeteeaesteeseseeenaesseensessaensenneas 18 $ 19 $

Paiements fondés sur des actions 54 50
72 $ 69 $

La rémunération des principaux dirigeants et des administrateurs de la société est déterminée par le comité de gestion des ressources
et de rémunération du conseil d’administration en fonction du rendement des personnes et des fonds du marché.

¢) 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 en fonction du 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. Les
transactions et les soldes réciproques des entités consolidées sont entiérement éliminés lors de la consolidation.

Le tableau suivant présente les soldes entre parties liées qui sont inclus dans les états financiers consolidés aux 31 décembre 2017 et
2016 et pour les exercices clos a ces dates.

AUX 31 DECEMBRE ET POUR LES EXERCICES CLOS A CES DATES
(EN MILLIONS) 2017 2016

Pertes de placement et autres pertes (268) $ (110) $
ACHES FINANCIETS ....etveeiie ettt ettt et e et e e bt e e ta e e teeeabeesaeeesbeessseenseessseessaessseeasseenseessseenseesnsas — 1254
HONOTAITES dE GESTION TEGUS ..c.evieutiiieieiitete ettt ettt ettt et ettt et st e e sbe et s bt enesbeeneenaeas 47 56

Le solde de 1,3 G$ a I’exercice précédent représentait des bons de souscription détenus par BPY, qui sont convertibles en actions
ordinaires de GGP. Au 31 décembre 2017, en raison de la conversion des bons de souscription en actions ordinaires de la société,
nous ne détenions aucun actif financier de parties liées.

Dans le cadre de notre fonds immobilier a capital variable lancé en 2016, BPY a fourni certains immeubles et projets de mise en
valeur en exploitation pour un produit net d’approximativement 500 M$, recu sous forme de trésorerie et de participation de
commanditaire dans le fonds. La société est le commandité du fonds et touchera des honoraires relativement a la gestion de ce fonds.
Le fonds est comptabilisé selon la méthode de la mise en équivalence dans les états financiers consolidés de la société.
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29. AUTRES INFORMATIONS
a) Garanties et éventualités

Dans le cours normal des activités, la société contracte des obligations qui comprennent des engagements visant a fournir du crédit-
relais, des lettres de crédit, des garanties et des obligations de réassurance. Au 31 décembre 2017, la société s’était engagée pour un
montant de 2,6 G$ (2016 — 2,6 G$). La société avait également des obligations futures en vertu des contrats de location simple de
3,8 G$ au 31 décembre 2017, dont une tranche de 1,9 G$ a trait & des baux fonciers en vertu de contrats, dont la plupart viennent a
échéance apres 2065.

De plus, la société conclut des conventions prévoyant une indemnisation et accordant des garanties au profit de tiers relativement a
des transactions telles que les cessions ou les acquisitions d’entreprises, les ventes d’actifs ou la prestation de services, les ententes
de titrisation et les ententes de prise ferme et de placement pour compte. La société a également convenu d’indemniser ses
administrateurs et certains de ses dirigeants et employés. La nature de la presque totalité des engagements d’indemnisation ne permet
pas a la société d’établir une évaluation raisonnable du montant maximal qu’elle pourrait étre tenue de verser a des tiers, car dans la
plupart des cas, les ententes ne fixent aucun montant maximal, et ces montants dépendent de 1’issue d’événements futurs éventuels
dont la nature et la probabilité ne peuvent étre déterminées a 1’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 éventuels 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 qui 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 est éventuellement tenue responsable de poursuites et de réclamations qui peuvent survenir dans le cours normal des
activités. Il n’est pas raisonnablement possible que 1’une des poursuites en cours au 31 décembre 2017 donne lieu a un passif
significatif au titre du réglement de la poursuite.

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 significative 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.

La Société a conclu des arrangements a 1’égard des parts privilégiées échangeables d’un montant de 1,8 G$§ émises par BPY,
mentionnées a la note 19, qui sont rachetables en trois tranches de montants égaux de 600 M$ en 2021, en 2024 et en 2026,
respectivement.

Les parts privilégiées sont échangeables contre des parts de BPY au prix de 25,70 $ par part, au gré du détenteur, en tout temps jusqu’a
la date d’échéance, inclusivement. BPY peut racheter les parts privilégiées apres les périodes spécifiées si le prix des parts de BPY
est supérieur aux montants prédéterminés. A la date d’échéance, les parts privilégiées seront converties en parts de BPY au prix de
25,70 $ ou au prix du marché en vigueur & ce moment pour une part de BPY, selon le montant le moins élevé. Afin d’améliorer la
situation de trésorerie de 1’acheteur, la Société a convenu d’acheter les parts privilégiées pour une contrepartie en trésorerie au gré du
détenteur, au prix d’achat initial, majoré¢ des dividendes accumulés et non versés. Afin d’atténuer le risque de dilution auquel est
exposée BPY, la Société a convenu avec le détenteur et BPY que si le prix d’une part de BPY est inférieur a 80 % du prix d’échange
de 25,70 $ a la date de rachat des tranches rachetables en 2021 et en 2024, la Société acquerra les parts privilégiées faisant 1’objet du
rachat, au prix de rachat et échangera ces parts privilégiées contre des parts privilégiées ayant des modalités similaires, dont la date
de rachat, a celles de la tranche rachetable en 2026.

b) Information supplémentaire sur les flux de trésorerie

Les investissements de maintien se sont élevés a 140 M$ (2016 — 67 MS$) pour les activités de production d’énergie renouvelable de
la société, a 223 M$ (2016 — 300 M$) pour ses activités immobiliéres et & 927 M$ (2016 — 390 M$) pour ses activités liées aux
infrastructures.

Au cours de I’exercice, la société a inscrit a I’actif des intéréts d’un montant de 203 M$ (2016 — 229 M$), principalement au titre des
immeubles de placement et des projets résidentiels en cours d’aménagement.
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30. EVENEMENT POSTERIEUR A LA DATE DE CLOTURE

Au premier trimestre de 2018, BPY a signé une entente définitive visant I’acquisition des actions ordinaires de GGP qu’elle ne détient
pas déja. Le prix d’achat comprend un montant établi de trésorerie de 9,25 G$ et approximativement 254 millions de parts de BPY,
ou un instrument de capitaux propres équivalent, qui seront émises a la cloture de la transaction. La composante trésorerie de la
transaction devrait étre financée au moyen de ventes d’actifs d’environ 4 G$, le reste étant financé au moyen d’une dette au niveau
de GGP, laquelle sera sans recours pour la Société ou pour BPY. Nous prévoyons que notre participation dans BPY sera d’environ
50 % a la suite de cette transaction.
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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 I’adresse suivante :

Brookfield Asset Management Inc.

Suite 300, Brookfield Place, Box 762, 181 Bay Street

Toronto (Ontario) M5J 2T3

Tél. : 416-363-9491 ou 1-866-989-0311 (sans frais en Amérique du Nord)
Téléc. : 416-363-2856

bam.brookfield.com

enquiries@brookfield.com

Les actionnaires sont priés d’acheminer leurs demandes relatives aux
dividendes, aux changements d’adresse et aux certificats d’actions a notre
agent des transferts a I’adresse suivante :

Société de fiducie AST (Canada)

C.P. 700, succursale B

Montréal (Québec) H3B 3K3

Tél. : 416-682-3860 ou 1-800-387-0825 (sans frais en Amérique du Nord)
Téléc. : 1-888-249-6189

www.astfinancial.com/ca-fr

inquiries@astfinancial.com

Inscriptions boursiéres

Symbole Bourse

Actions a droit de vote restreint de
catégorie A 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 13 BAM.PR.K  Toronto
Série 17 BAM.PR.M  Toronto
Série 18 BAM.PR.N  Toronto
Série 24 BAM.PR.R Toronto
Série 25 BAM.PR.S 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
Série 40 BAM.PF.F Toronto
Série 42 BAM.PF.G Toronto
Série 44 BAM.PF.H Toronto
Série 46 BAM.PF.I Toronto
Série 48 BAM.PF.J Toronto

Dates de cloture des registres et de paiement des dividendes

Titre! 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 aupres 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 I’occasion de I’assemblée annuelle
et sont disponibles pour répondre a leurs questions. Les membres de la direction
sont aussi disponibles pour rencontrer des analystes en placements, des
conseillers financiers et des représentants des médias.

Le texte de notre rapport annuel de 2017 est offert en anglais sur demande
aupres de la société; il est également déposé sur SEDAR et accessible par
I’intermédiaire de ce site a ’adresse www.sedar.com.

Assemblée annuelle des actionnaires

Notre assemblée annuelle des actionnaires de 2018 se tiendra le vendredi
15 juin 2018 a 10 h 30, a I’adresse suivante : Design Exchange, 234 Bay Street,
Toronto (Ontario) Canada.

Dividendes

Le dividende trimestriel a payer sur les actions de catégorie A est déclaré en
dollars américains. Les actionnaires inscrits résidant aux Etats-Unis regoivent
leurs dividendes en dollars américains, a moins qu’ils ne demandent de recevoir
I’équivalent en dollars canadiens. Les actionnaires inscrits résidant au Canada
regoivent I’équivalent en dollars canadiens de leurs dividendes, a moins qu’ils
ne demandent de recevoir leurs dividendes en dollars américains. L’équivalent
en dollars canadiens du dividende trimestriel est basé sur le taux de change
quotidien moyen de la Banque du Canada en vigueur exactement deux semaines
(ou 14 jours) avant la date de paiement du dividende.

Régime de réinvestissement de dividendes

La Société s’est dotée d’un régime de réinvestissement des dividendes
permettant aux porteurs inscrits d’actions de catégorie A qui sont résidents du
Canada ou des Etats-Unis de recevoir leurs dividendes sous forme d’actions de
catégorie A nouvellement émises.

Les détenteurs inscrits de nos actions de catégorie A résidant aux Etats-Unis
peuvent choisir de toucher leurs dividendes sous forme d’actions de catégorie A
nouvellement émises & 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 cléture moyen durant chacun des cing jours de bourse
précédant immédiatement la date de paiement de ces dividendes pertinente.

Les détenteurs inscrits de nos 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 la moyenne des taux de change quotidiens moyens
publiés par la Banque du Canada durant chacun des cinq jours de bourse
précédant immédiatement la date de paiement de ces dividendes pertinente.

Notre régime 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 régime de réinvestissement des
dividendes et un formulaire de participation, les actionnaires doivent s’adresser
a notre sieége social situé¢ a Toronto ou a notre agent des transferts, ou encore
consulter notre site Web.

Date de paiement’

Actions de catégorie A et de catégoric B
Actions privilégi¢es de catégorie A

Séries 2, 4, 13, 17, 18, 24, 25, 26, 28, 30,
32,34,36,37, 38,40, 42,44, 46 et 48

Série 8

Série 9

Dernier jour de chaque mois

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

Quinzieme jour de mars, de juin, de septembre et de décembre

Quinziéme 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’aofit et de novembre

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

2. Si la date de cloture des registres n’est pas un jour ouvrable, la date de cloture des registres sera le jour ouvrable précédent.
3. Si la date de paiement n’est pas un jour ouvrable, la date de paiement sera le jour ouvrable précédent
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CONSEIL D’ADMINISTRATION ET DIRIGEANTS

CONSEIL D’ADMINISTRATION

M. Elyse Allan, C.M.

Présidente et chef de la direction,
General Electric Canada Company Inc. et
vice-présidente, General Electric Co.

Jeffrey M. Blidner
Vice-président du conseil,
Brookfield Asset Management Inc.

Angela F. Braly

Ancienne présidente du conseil,
présidente et chef de la direction,
WellPoint, Inc.

(aujourd’hui Anthem, Inc.)

Jack L. Cockwell, C.M.
Administrateur de sociétés

Marcel R. Coutu

Ancien président et chef de la direction,
Canadian Oil Sands Limited et ancien
président du conseil,

Syncrude Canada Ltd.

Murilo Ferreira
Ancien chef de la direction, Vale SA

J. Bruce Flatt
Chef de la direction,
Brookfield Asset Management Inc.

Robert J. Harding, C.M., F.C.A.
Ancien président du conseil,
Brookfield Asset Management Inc.

Maureen Kempston Darkes, O.C.,
0O.ONT.

Ancienne présidente,

General Motors Corporation Amérique
latine, Afrique et Moyen-Orient

David W. Kerr
Président du conseil,
Halmont Properties Corp.

L’honorable Frank J. McKenna, P.C.,
0.C., O.N.B.

Président du conseil,

Brookfield Asset Management Inc. et
vice-président du conseil,

Groupe Banque TD

Rafael Miranda

Administrateur de sociétés et
ancien chef de la direction,
Endesa, S.A.

Youssef A. Nasr
Administrateur de sociétés et

ancien président du conseil et chef de la
direction,

HSBC Middle East Ltd.,, et ancien
président, Banque HSBC Brésil

Lord O’Donnell
Président du conseil, Frontier Economics

Seek Ngee Huat

Ancien président du conseil,

Division de I’ Amérique latine, Government
of Singapore Investment Corporation

Diana L. Taylor
Vice-présidente, Solera Capital LLC

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 I’adresse www.brookfield.com.

DIRIGEANTS DE LA SOCIETE
J. Bruce Flatt, chef de la direction
Brian Lawson, chef des finances

A.J. Silber, secrétaire général

Brookfield intégre des pratiques de développement durable au sein de notre Société.
Ce document a été imprimé au Canada avec de 1’encre végétale sur du papier certifi¢ FSC.
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Etats-Unis

Brookfield Place

250 Vesey Street, 15th Floor
New York, NY
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Barra da Tijuca, Rio de Janeiro, R
22775-029

55.21.3725.7800

BUREAUX REGIONAUX

Amérique du Nord
Calgary

Chicago

Houston

Los Angeles

Mexico City
Vancouver

Canada

Brookfield Place

181 Bay Street, Suite 300
Bay Wellington Tower
Toronto (Ontario) M5) 2T3
1.416.363.9491

Emirats arabes unis
Level 15

Gate Building, DIFC
P.O. Box 507234
Dubai

971.4.401.9211

Amérique du Sud
Bogota

Lima

Sdo Paulo

Royaume-Uni
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Madrid

Australie
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Shanghai 200021
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