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L'immobilier de demain

DEFINITIONS

Répartition par secteurs des différents REIT’s

Fonds mutuels possédant des actifs immobiliers: 10 -
100

Retail
Residential
Office

R 22 q , . q Health Care
Société publique cotée sur les marches financiers : TSX
Diversified

Lodging/Resorts

Sy, . . Il Self Storage

La majorité des revenus provient des loyers et des gains : . 9

en capital : Rental Income M Timber
Industrial

B Infrastructure

e
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L'immobilier de demain

DEFINITIONS

Bureaux Industriel

RIO*CAN GRANITE dream®
ALLIED e industrial REIT

HHHE Fonds mutuels possédant des actifs immobiliers : 10- 100

Société publique cotée sur les marches financiers : TSX

Résidentiel Diversifié
o/ .
La majorité des revenus provient des loyers et des gains N CANADIAN APARTMENT y Cominar
en capital : Rental Income BOARDWALK il rroperTies - ReiT i\\urﬁuard
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L'immobilier de demain

DEFINITIONS

REIT’s revenu et capital appréciation

$100,000

HHHE Fonds mutuels possédant des actifs immobiliers : 10- 100 $90,000

$80,000

$70.000

$60,000

Société publique cotée sur les marches financiers : TSX $50,000
$40,000

$30,000

La majorité des revenus provient des loyers et des gains $20,000
en capital : Rental Income $10000
$0

Dec Dec Dec Dec Dec Dec Dec Dec Dec Dec Dec Dec Dec Dec Dec Dec Dec Dec Dec Dec Dec
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@ rrice @ Income Total
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L'immobilier de demain

PREREQUIS

Dividends Paid
Alllisted U.S. equity and mREITs

1% Mortgage REITs

Specialty
Data Centers
Infrastructure
Timber
Health Care

= Self Storage

Ladging/Resors
° S I f d d' 'd d 0 Diversiied
Oous la Torme ae dividenaes Rescort

— Retai

Industial

¢ Distribuer 100% des revenus taxables
Dividendes

- Office
— All REITS

. lllllllllllllll L [T lIlllnllllllllllllllllll|| l|l||l|||||||||||
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L'immobilier de demain

PREREQUIS

Dividends Paid
Alllisted U.S. equity and mREITs

1% Mortgage REITs

Specialty
Data Centers

¢ Distribuer 100% des revenus taxables

Infrastructure
Timber

Dividendes N Y| S,
* Sous la forme de dividendes S "
s oo iadall
et SETI in

©7509 ifs géné ’ i otre : ||'|II|||| IIII T |II|III||||III I “I"I""I"I"I

75% des aCtIfS generant de I argent do“lent etre: o :Illlllllllllll IIII lIl!:-:I:!!llllllllllllll|| l|l||l|||||||||||

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018
Nareif.  sore oo coos nume riesgee, nare - Tacsers 1

Revenu * Immobilier, Dettes ou équité de REIT’s

Chart 1: Growth of Net Operating Income (NOI)

IPOs and conversions to REIT status accounted for a majority of NOI growth
between 2011-15.

Bitions of dollars, growth over 4 quarters
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PREREQUIS

Dividendes

Revenu

Actions

¢ Distribuer 100% des revenus taxables

¢ Sous la forme de dividendes

® 75 % des actifs générantde I'argent doivent étre :

e Immobilier, Dettes ou équité de REIT’s

e Aumoins 100 actionnaires

* 50% d’actions ne doivent pas étre détenus par moins de

5 actionnaires
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Dividends Paid
Alllisted U.S. equity and mREITs

1% Mortgage REITs

Specialty
Data Centers

Infrasiructure
Timber
Health Care
= Self Storage
Lodging/Resorts
Diversified
Residential
—Retall
Industrial
- Office
— Al REITS
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Chart 1: Growth of Net Operating Income (NOI)

IPOs and conversions to REIT status accounted for a majority of NOI growth
between 2011-15.

Bitions of dollars, growth over 4 quarters
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CANADA

Mutual Fund Trusts

@ 100 % des bénéfices taxables

% Dette

Dividendes mensuels

@IFRS IFRS
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L'immobilier de demain

Mutual Fund Trusts Sociétés
@ 100 % des bénéfices taxables 90 % des bénéfices taxables @
% Dette Equity & JV %
Dividendes mensuels Dividendes trimestriels
@IFRS IFRS GAAP
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L'immobilier de demain

AVANTAGES

Accessibilité

Marchés financiers

Actionnariat

CANADIAN REIT/REOC MARKET

Self-storage

83%

"P16.5%
177%

Residential
tr ‘ i pmen
23.4% 15.8%
1.9% 14.1%

Hot ,
0/, Diversifie
27% 5.7% Source: RBC Capital Markets: REALPAC
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L'immobilier de demain

AVANTAGES

Diversification

Accessibilité

Marchés financiers Secteurs

Actionnariat Géographie

CANADIAN REIT/REOC MARKET

Self-storage

83%

R .

177%

Residential
C pmen

15.8%

enior Hot
14.1%
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L'immobilier de demain

AVANTAGES

Accessibilité Diversification
Marchés financiers Secteurs REITs : Non taxés
Actionnariat Géographie Ir?v'estlsseurs :Taxés sur les
dividendes
B /REDCMARKET Corporate Taxation REIT Taxation
Solf-atorage
QT 83% PRO;ITS
it all EE
s N --
Residentia I 1
'23.46/23/ 15.8% l
lAéé/o/f 1;1.‘10'/(.) : — income tax
E.ﬁ/o "5'5%” . income tax
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L'immobilier de demain

AVANTAGES
Accessibilité Diversification Imposition Rendement
i . Dividendes supérieurs aux
Marchés financiers Secteurs REITs : Non taxés actions
Actionnariat . : Investisseurs :Taxés sur les Rendement historique
Geographie Vi supérieur
dividendes P
B /REDCMARKET Corporate Taxation REIT Taxation
SCH"STOF&QG Real Estate vs U.S Equity Dividend Yield Comparison
3% PROFITS /
o R i
et N -- -
Residentia |-
‘23_45/‘/ 158% l o
2-7'0/0 ‘570/ L » . income tax
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L'immobilier de demain

OFFICE
Historical Office Cap Rates

H . ., . . 8.0%
HHE Forte demande pour des biens de qualité supérieure . /

F.0d
7.0% /

65% ——————

Taux de vacance en hausse ( Travail a Domicile ) P /

. 35 § 3 3558335838385 88

Demande croissance pour des contrats courts termes G ¢ @@ © @ @ ¢ e @ v
2018 2019 2020 2021 2022

=== [Downtown Class AA & A === Downtown Class B Suburban Class A === Syburban Class B
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OFFICE

Canada Office Supply & Demand Forecast

Net Absorption & Mew Supply (Milllons 5q. Ft.)

E Forte demande pour des biens de qualité supérieure

|
|
Taux de vacance en hausse ( Travail a Domicile ) I I I I I I I I ] I I I I

Demande croissance pour des contrats courts termes
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L'immobilier de demain

OFFICE

Office statistics

E Forte demande pour des biens de qualité supérieure
Exhibit 1-11 Canadian Downtown Office Markets Statistics, 20 2022

Under construction (sq ft) Class A vacancy rate Overall vacancy rate
o S aq Vancouver 2,916,547 7.2% 72%
Taux de vacance en hausse ( Travail a Domicile ) — 6 684,200 (08 .
Montreal 624,577 12.7% 15.3%
Ottawa 34,384 6.9% 10.0%
. Edmonton Q 19.6% 21.7%
Demande croissance pour des contrats courts termes )
Calgary 0 28.7% 33.7%
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L'immobilier de demain

RETAIL
Faillite des Commerces de Détail
Augmentation du nombre de faillite des commerces de 60 -
détails i
50 41
40 H 34
30
Stabilisation de la croissance du E-Commerce 20 |
10 -
O _
Baisse du budget de dépense des ménages 2017 2018 2019 2020
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L'immobilier de demain

RETAIL
Croissance annuelle du E-Commerce
Augmentation du nombre de faillite des commerces de = %
détails 30%
25%
oge . . % 20%
Stabilisation de la croissance du E-Commerce 857 %

15.6%

-

10%
Baisse du budget de dépense des ménages 5%
0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

12.6%
13.9%
13.5%
13.4%
14.2%
14.3%
14.2%
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L'immobilier de demain

RETAIL
Financement des ménages
Augmentation du nombre de faillite des commerces de o0
détails 50
@

é 40
Stabilisation de la croissance du E-Commerce 230
20

10 J‘I J‘I J‘I J‘I JII J‘I J‘I J‘I J‘I JII

Baisse du budget de dépense des ménages 201 2014 2oty 2ot 207  zota 2010 2020 202 2025

Total funds advanced, consumer credit (non-mortgages)
Total funds advanced, mortgages
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L'immobilier de demain

RESIDENTIAL
Opinion of Current Apartment Pricing
a = . . Owerpriced  Fairly priced  Underpriced
HHHE Correctionala baisse : « Wait & See »
Moderate-income
apartments 52.7% 38.4% 8.8%
Single-family rental |2 40.7 17.0
Hausse des colts de constructions L“E[armrﬁc"te 2 0.8 s
Senior housing (RS 56.2 1.3
High-income
- 27.0 50.3 227
Augmentation des loyers apartments
Student housing S0 56.9 244
| | 1 | |
% 2%, A% R, A% 100%
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L'immobilier de demain

RESIDENTIAL

Residential and non-residential building construction price

. N o o @~ Residential —@-Non-residential
E Correction a la baisse : « Wait & See »

Hausse des colits de constructions

Augmentation des loyers

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2018 2018 2019 2019 2019 2019 2020 2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022
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L'immobilier de demain

RESIDENTIAL
Opinion of Current Apartment Pricing
H Historical Multifamily Cap Rates
HHE Correction a la baisse: « Wait & See » e
2 0% _—w—\v
Hausse des co(its de constructions o e
4.0%
-_-_-__--—-—-__
—
3.5%
$58383588385883538 3
Augmentation des loyers : Inflation et Demande 2018 2019 2020 2021 2022
wmmm High Rise Class A === High Rise Class B Low Rise Class A wesm | ow Rise Class B
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L'immobilier de demain

INDUSTRIAL
Industrial Statistics
HHHE Demande persistante (Distribution / Entreposage) Availability | Under construction
rate (sq ft)

Greater Vancouver 0.5% 7,757,583

Greater Toronto 0.6% 12,487,920

Forte hausse des loyers et du prix au pi? Greater Montreal 1.2% 2,550,703
Greater Ottawa 1.3% 583,596

Halifax — 478,233

Winnipeg — 699,084

Tensions et complications sur les Supply Chain Greater Edmonton 4% 5,584,864
Calgary 7.0% 4,376,089

—_—
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L'immobilier de demain

INDUST RIAL

Prévisions du prix du pied carré industriel

E Demande persistante (Distribution / Entreposage) 20.00 $ Prevision

18.00 $
16.00 $

14.00 $
Forte hausse des loyers et du prix au pi? 12.00 5
10.00 $
8.00 $
6.00 $
Tensions et complication sur les Supply Chain ;‘gg z I I I

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

W

—
k REITs OVERVIEW SURVOL OPERATIONS ~ MODELISATION APPLICATION RECOMMANDATIONS RE“QEESI'\]EE“QEE;\‘TS




ANALYSE MACROECONOMIQUE 28/11/2022 | ImmoHEC l.

L'immobilier de demain

INDUST RIAL

Index de pression de la global supply chain

v 2

BON FAIBLE
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L'immobilier de demain

GRANITE

REIT

GRT.UN (TSX) / GRT.U (NYSE)

—— —— —— —— ——  —— ——
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L'immobilier de demain

DESCRIPTION

2003: M| Developpements
— (Filiale du groupe Magna
International)

S

2012: Grande restructuration
de l'entreprise et changement
de nom

2013: La structure corporative
devient un fond
d’investissementimmobilier

—— —— —— —— ——  —— ——
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L'immobilier de demain

DESCRIPTION

e Historique
—

hd

Répartition o

. Special Purpose
Properties

- - - - - —_— e ——
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L'immobilier de demain

DESCRIPTION

O

REITs OVERVIEW

Historique

Répartition

ANALYSE MACRO

PORTFOLIO SEGMENTATION BY GEOGRAPHY? e
= $809m = s36am (+) s62.3m

(+) s1.848Mm

& 5s570m

N
$718M -
- o $564m
| 5 500m - 505 o
54% 53%

By Square Feet By Number of Income-Producing Properties

{+) 65m

YR

59%

43%

Geographically diversified asset base
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L'immobilier de demain

DESCRIPTION

i i Entrepots
Historique Industriels

3 propriétés * 33 propriétés

¢ WALT: 6,4 ans e WALT: 3,9 ans

* Age moyen: 22 ans » Age moyen: 35 ans
e Cap rate:5,34% e Cap rate: 4,0%

Répartition

Propriétés

Distribution/E-
Commerce

e 85 propriétés e 7 propriétés
Majoritairementdans le = WAL o, 20 * WALT: 3,6 ans
secteur industriel * Age moyen: 10 ans » Age moyen: 53 ans
* Cap rate: 4,40% e Cap rate: 6,92%

Spécialisés

_— _— _— _— _— _— —_—
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L'immobilier de demain

DESCRIPTION

Property Fair Value in 2011

Multi purpose;
802.00 M$

Historique

Special purpose;
1089.00 MS

Répartition

Property Fair Value in 2022

Special purpose
1059.00 M$

Industrial/Warehouse
1092.00 M$

Majoritairementdans le Flexfotficel— |
. . 149.00 M$
secteur industriel

Distribution/E-
Commerce
6245.00 M$
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L'immobilier de demain

LISTE DE LOCATAIRES DE QUALITE

Magna International (26%)

—— —— —— —— —— —— ——
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L'immobilier de demain

LISTE DE LOCATAIRES DE QUALITE

365 Market Dr, Milton,

Magna International (26%) Ontario

* Fonction spécialisée

« 196k pi

2550 Saunders Ave.
Brampton, Ontario

e Siege social

» 253k pi?

—
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L'immobilier de demain

LISTE DE LOCATAIRES DE QUALITE

Magna International (26%)

1301 Chalk Hill Road,

Amazon (5%) Dallas, TX, USA

* Entrep6t E-Commerce
e 2,3M pi?
* Construction 2019

REMERCIEMENTS

—>
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L'immobilier de demain

LISTE DE LOCATAIRES DE QUALITE

10 Enterprise Parkway,
Magna International (26%) West Jefferson, OH, USA

e Ace Hardware
e Centre de distribution
* 843k pi?

Amazon (5%)

1695 Crossroads Dr, Joliet,
Il, USA

Autres (69%)

e Walmart
e Centre de distribution
* 459k pi?
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L'immobilier de demain

EXPIRATIONDES BAUX

Magna International (26%)

Expiration des baux en vigeur

70
47.80%
60
50
a0
Amazon (5%) o
2diias 10.40%
15.70%
20 el 8.40%
0.30%
i |
0
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028+
# de bail 10 25
Autres (69%)

REMERCIEMENTS
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L'immobilier de demain

REITs Overview Modélisation

Analyse Macroéconomique Application

Survol des opérations Recommandations
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L'immobilier de demain

VALEUR MARCHANDE

Valeur observée sur le
marché

Résulte de I'offre et de la
demande

Reflete les anticipations des
investisseurs
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L'immobilier de demain

VALEUR MARCHANDE

VALEUR INTRINSEQUE

Valeur observée sur le .
Valeur fondamentale du titre

marché
Résulte de I'offre et de la Actualisant les flux
demande monétaires(Dividendes)
Refléte les anticipationsdes DDM (Discounted Dividend
investisseurs Model), NAV

OBJECTIF : Trouver la valeur intrinseque > valeur marchande
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L'immobilier de demain
ELEMENTSCLES

NOI ( Net Operating Income ) Taux de capitalisation (Cap
Revenus d’exploitation — Charge Rate)
d’exploitation NOI/Valeurde vente

Permetde trouverlavaleurdes actifs

SAME STORE CiP/LUD
Propriétés du REIT ayant atteints un Propriétés du REIT qui sont en
taux d’occupation stable construction ou en développement

LUD : Land Under CIP : Construction In Leased Up Properties Same Store Properties :
Developpent Progress Not stabilized yet Stabilized
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Revenus d’exploitation — Charge Rate)
d’exploitation NOI/Valeurde vente

Permetde trouverlavaleurdes actifs

SAME STORE CIP/LUD
Propriétés du REIT ayant atteints un Propriétés du REIT qui sont en
taux d’occupation stable construction ou en développement

LUD : Land Under CIP : Construction In Leased Up Properties Same Store Properties :
Developpent Progress Not stabilized yet Stabilized

—— —— —— —— ——  —— ——
k REMERCIEMENTS

REITs OVERVIEW ANALYSE MACRO SURVOL OPERATIONS APPLICATION RECOMMANDATIONS

& ANNEXES



‘MODELISATION 28/11/2022 | ImmoHEC l.

L'immobilier de demain

ELEMENTSCLES METHODOLOGIE

NOI ( Net Operating Income ) Taux de capitalisation (Cap PREVISIONS DU
Revenus d’exploitation — Charge Rate) DONNEES HISTORIQUES MANAGEMENT ET DES
d’exploitation NOI/Valeurde vente ANALYSTES

Permetde trouverlavaleurdes actifs

SAME STORE CiP/LUD . < ,
Propriétés du REIT ayant atteints un Propriétés du REIT qui sont en ETATS FINANCIERS MODELES D’ANALYSE : DDM /

taux d’occupation stable construction ou en développement PREVISIONNELS NAV / COMPARABLES

LUD : Land Under CIP : Construction|n Leased Up Properties Same Store Properties :
Developpent Progress Not stabilized yet Stabilized
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ELEMENTSCLES METHODOLOGIE

NOI ( Net Operating Income ) Taux de capitalisation (Cap PREVISIONS DU
Revenus d’exploitation — Charge Rate) DONNEES HISTORIQUES MANAGEMENT ET DES
d’exploitation NOI/Valeurde vente ANALYSTES

Permetde trouverlavaleurdes actifs

SAME STORE CiP/LUD . < ,
Propriétés du REIT ayant atteints un Propriétés du REIT qui sont en ETATS FINANCIERS MODELES D’ANALYSE : DDM /
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LUD : Land Under CIP : Construction|n Leased Up Properties Same Store Properties :
Developpent Progress Not stabilized yet Stabilized
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L'immobilier de demain
NET ASSET VALUE (NAV)

VALEUR COMPTABLE NOI / CAPRATE
Valeur actuelle des actifs du Calcule la valeur actuelle de
REITs toutes les propriétés du REITs
RESULTAT MESURE SENSIBLE
NAV par action comparé a la Le CAP RATE utilisé est le
valeur actuelle de I'action surle parametre le plus important dans
marché la NAV

COMPARABLES : Déterminerla valeur du REITs en fonction de ratio et des ses compétiteurs

—— —— —— —— ——  —— ——
k REMERCIEMENTS

REITs OVERVIEW ANALYSE MACRO SURVOL OPERATIONS APPLICATION RECOMMANDATIONS

& ANNEXES



‘MODELISATION 28/11/2022 | ImmoHEC l.

L'immobilier de demain

NET ASSET VALUE (NAV) DISCOUNTED DIVIDEND MODEL (DDM)

\ ACTUALISATION DES
VALEUR COMPTABLE NOI / CAPRATE VALEUR INTRINSEQUE
: : PAIEMENTS DE DIVIDENDES
Valeur actuelle des actifs du Calcule la valeur actuelle de La valeur fondamentale qui
REITs toutes les propriétés du REITs devrait exister surle marché FUTURS
Dividendes et valeur terminal
RESULTAT MESURE SENSIBLE PREVOIR LES ETATS RESULTATS
NAV par action comparé a la Le CAP RATE utilisé est le FINANCIERS FUTURS Equité par action comparé ala
valeur actuelle de I'action surle parametre le plus important dans Modéliser les 3 états financiers valeur actuelle de l'action surle
marché la NAV sur une période de 5 a 8 ans marché

COMPARABLES : Déterminerla valeur du REITs en fonction de ratio et des ses compétiteurs
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L'immobilier de demain

NET ASSET VALUE (NAV) DISCOUNTED DIVIDEND MODEL (DDM)

A ACTUALISATION DES
VALEUR COMPTABLE NOI / CAPRATE VALEUR INTRINSEQUE
: : PAIEMENTS DE DIVIDENDES
Valeur actuelle des actifs du Calcule la valeur actuelle de La valeur fondamentale qui
REITs toutes les propriétés du REITs devrait exister surle marché FUTURS
Dividendes et valeur terminal
RESULTAT MESURE SENSIBLE PREVOIR LES ETATS RESULTATS
NAV par action comparé a la Le CAP RATE utilisé est le FINANCIERS FUTURS Equité par action comparé ala
valeur actuelle de I'action surle parametre le plus important dans Modéliser les 3 états financiers valeur actuelle de l'action surle
marché la NAV sur une période de 5 a 8 ans marché

COMPARABLES : Déterminerla valeur du REITs en fonction de ratio et des ses compétiteurs
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L'immobilier de demain

REITs Overview Modélisation

Analyse Macroéconomique Application

Survol des opérations Recommandations
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annexe - A

REMERCIEMENTS

S
k REITs OVERVIEW ANALYSE MACRO SURVOL OPERATIONS MODELISATION RECOMMANDATIONS 2 ANNEXES




‘ APPLICATION 28/11/2022 | ImmoHEC l .

L'immobilier de demain

ANALYSE DES COMPARABLES

Mkt Cap EV P/AFFO
Company (mm) (mm) 2022E 2023E 2024E
US Industrial REITs
Prologis 107,44 125,00 26,5x 24,2x 23,9x
Duke Realty Corp 18,75 22,79 28,4x 25,2x 23,1x
Eastgroup Properties 6,83 " 8,55 29,9x 27,6x 25,0x
First Industrial Realty Trust " 664 7 850 286x  263x  23,6x
TOTAL 133,02 147,79 28,4x 25,8x 23,9x
European Industrial Property Cos
SEGRO Plc 9,56 11,84 25,5x 24,0x 22,6x
Trita Big Bo REIT Plc 2,85 4,31 21,8x 19,0x 16,9x
Warehouses De Pauw 5,23 7,55 21,9% 20,0x 18,7x
TOTAL 17,64 23,69 23,1x 21,0x 19,4x
Canadian Industrial REITs
Summit Industrial Income REIT 4,26 5,65 34,0x 30,0x -
Dream Industrial REIT 3,09 5,30 16,0x 15,0x -
Nexus Industrial REIT 0,63 1,51 15,0x 14,0x -
TOTAL 7,98 12,46 21,7x 19,7x
GRT Weighted Peer Group 25,6x 23,3x 17,6x
Granite REIT 4 4,964 7,542 19,5x 18,1x 17,0x
Change % 23,9% 22,4% 3,2%
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L'immobilier de demain

ANALYSE DES COMPARABLES

MktCap  EV P/AFFO EVOLUTION DU RATIO P/AFFO
Company (mm) (mm) 2022E 2023E 2024E
US Industrial REITs
Prologis 107,44 125,00 26,5x 24,2x 23,9x 25.0x 30.0%
Duke Realty Corp 18,75 . 22,79 28,4x 25,2x 23,1x 25.0%
Eastgroup Properties 6,83 8,55 29,9x 27,6x 25,0x 20.0x
First Industrial Realty Trust " 664 " 850 286x  263x  23,6x e 20.0%
TOTAL 133,02 147,79 28,4x  25,8x 23,9 15.0x
15.0%
European Industrial Property Cos 10.0x 10.0%
SEGRO Plc 9,56 11,84 25,5x 24,0x 22,6x '
Trita Big Bo REIT Plc 2,85 4,31 21,8x  19,0x  16,9x 2-0x 5.0%
Warehouses De Pauw 5,23 7,55 21,9% 20,0x 18,7x
TOTAL 17,64 23,69 23,1x  21,0x  19,4x 0-0x 0-0%
2022E 2023E 2024E
Canadian Industrial REITs P/AFFO BENCHMARK mmmm P/AFFO GRANITE CHANGE
Summit Industrial Income REIT 4,26 5,65 34,0x 30,0x -
Dream Industrial REIT 3,09 5,30 16,0x 15,0x - I s smossosssssse=s [
Nexus Industrial REIT 0,63 1,51 150« 14,0x : ELEMENTS CLES
ToTAL 7,98 12,36 LI 90 i« Géographie * FFO:Fonds provenant des opérations
GRT Weighted Peer Group 25,6x 23,3x 17,6x E i
i * |ndustrie * AFFO:FFO Ajustés i
Granite REIT ¥ 4,94 7,542 19,5x  18,1x  17,0x : i
Change % 23,9%  224%  32% e
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L'immobilier de demain

ANALYSE DES COMPARABLES

EVALUATION
Analyse
Nb Actions 63,7
Prix de I'action 80,40 S
P/ AFFO Multiple 23,3x
AFFO 2023E 270,70 S
Prix cible benchmark 99,07 S
Appréciation 23,2%

Sensitivity P/AFFO Multiple vs AFFO 2023E
21,3x 22,3x 23,3x 24,3x 25,3x

250,7 S| 8338 87,8 91,7 95,7 99,6 ELEMENTS CLES

260,7 S| 87,2 91,3 954 99,5 1036 | GRANITE ce transige actuellement & un P/AFFO de 18,1xce quiest 22,4% |
270,7 S 90,5 94,8 99,1 103,3 107,6 || inférieur a la moyennede l'industrie

280,7 S| 939 98,3 102,7 107,1 111,5
290,7 S| 97,2 101,8 106,4 111,0 115,5
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L'immobilier de demain

ANALYSE DES COMPARABLES

ECARTENTRE GRANITE ET SON BENCHMARK

EVALUATION
Analyse 23K 05x 23x
Nb Actions 63,7 2o
Prix de I'action 80,40 $ =
P / AFFO Multiple 23,3x 15+
AFFO 2023E 270,70 S o
Prix cible benchmark 99,07 S
Appréciation 23,2% 05x
Sensitivity P/AFFO Multiple vs AFFO 2023E Em P / AFFO Gra Différence

21,3x 22,3x 23,3x 24,3x 25,3x

250,7 S| 8338 87,8 91,7 95,7 99,6 ELEMENTS CLES

260,7 S| 87,2 91,3 954 99,5 1036 | GRANITE ce transige actuellement & un P/AFFO de 18,1xce quiest 22,4% |
270,7 S 90,5 94,8 99,1 103,3 107,6 || inférieur a la moyennede l'industrie

280,7 S| 939 98,3 102,7 107,1 111,5
290,7 S| 97,2 101,8 106,4 111,0 115,5
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L'immobilier de demain

NET ASSET VALUE (NAV)

FOWARD (NAV)

Rental revenue N/A
(-)Property operating costs N/A
Fwd Cash NOI S 395,00
Weighted-average Cap. rate 4,90%
Value of real estate assets S 8061,22
CIp S 394,00
Other assets -S 77,00
(-)Liability and Equity S 2560,00
NAV S 5818,22
# of diluted shares 63,7
NAV per share S 91,34

Current share price(11-27-2022) | $ 80,40

Discount to NAV 11,98%
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L'immobilier de demain

NET ASSET VALUE (NAV)

FOWARD (NAV)

Rental revenue N/A
(-)Property operating costs N/A
Fwd Cash NOI S 395,00
Weighted-average Cap. rate 4,90%
Value of real estate assets S 8061,22
CIp S 394,00
Other assets -S 77,00
(-)Liability and Equity S 2560,00
NAV S 5818,22
# of diluted shares 63,7
NAV per share S 91,34
Current share price(11-27-2022) | $ 80,40
Discount to NAV 11,98%

O

REITs OVERVIEW

ANALYSE MACRO

SURVOL OPERATIONS

3750 $
385,0 $
395,0 $
405,0 $
415,0 $

MODELISATION

ELEMENTS CLES

Le prix cible de 91,34 S est obtenu a I'aide d’un taux de
capitalisation pondéré en fonction des types de propriétés

L'action se transige a un « Discount » de la NAV de 11,98 %
soit 80,40 S aulieu de 91,34 S

Limite : Valeur des actifs # Valeur intrinseque

Sensitivity Fwd NOI and Weighted-average Cap rate

4,80% 4,85% 4,90% 4,95% 5,00%
87,43 86,17 84,93 83,72 82,53
90,70 89,41 88,13 86,89 85,67
93,97 92,64 91,34 90,06 88,81
97,24 95,88 94,54 93,23 91,95

100,52 99,12 97,75 96,40 95,09

RECOMMANDATIONS
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L'immobilier de demain

DIVIDEND DISCOUNTED MODEL (DDM)

DIVIDEND DISCOUNTED MODEL EVOLUTION DES AFFO

S in millions Projected
11-28-22 12-31-22 12-31-23 12-31-24 12-31-25 12-31-26 351M
Revenue 445M S 487M S 528M S 574M S 625M S 322M $
Net Operating Income 376M S 416M S 456M S 490M S 533M S
AFFO 258M $ 271IM $ 289M $ 322M $ 351M $ 280M $
AFFO Payout Ratio 77,0% 74,0% 72,0% 74,3% 74,3% N 271M $
Dividends Issued 18M $ 203M $ 204M $ 210M $ 239M $ 261M $
Present Value of Dividends: 18,2M $ 203,0M $ 184,4M $ 173,0M $ 179,8M $ 178,4M $
Normal Discount Period 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0
Mid-Year Discount 9% 1,1 2,1 3,1 4,1 2022 2023 2024 2025 2026
Discount factor (midyear) 100% 100% 100% 100% 100%

—

k REITs OVERVIEW ANALYSE MACRO SURVOL OPERATIONS MODELISATION RECOMMANDATIONS REI\QEARI\(;:\IEET:;\]TS




‘ APPLICATION 28/11/2022 | ImmoHEC l .

L'immobilier de demain

DIVIDEND DISCOUNTED MODEL (DDM)

TERMINAL VALUE
Perpetuity approach
Dividends in last forecast period (t) 260.6M
Terminal payout ratio 74.3%
Terminal growth rate (g) 5.4%
Dividends™" 274.6M
Terminal value 6386.8M
Present value of terminal value 4373.4M
Equity value 5310.3M
Shares outstanding 63.7M
Equity value / share $83.35
oo : Sensitivity analysis : Long term growth rate / AFFO rate
§ ELEMENTS CLES § 70,3% 72,3% 74,3% 76,3% 78,3%
* Leprixcible de 83,35 S est atteint avec une valeur terminal de 6 5,00% 73,9 75,6 77,3 79,0 80,6
386,8 Millions estimée a I'aide d’une perpétuité 5,20% 76,7 78,4 80,2 81,9 83,7
| 540% 797 81,5 83,4 85,2 87,0
* Hypotheses : Taux de croissance long terme a 5.4% et un 5,60% 83,0 84,9 86,8 88,8 90,7
| Vversementdedividende perpétuela74,3% | 580% 866 88,6 90,7 92,7 94,8
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L'immobilier de demain

REITs Overview Modélisation

Analyse Macroéconomique Application

Survol des opérations Recommandations

Remerciements &
annexe - A
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L'immobilier de demain

PRIX CIBLE
ECART ENTRE LE PRIX ACTUEL ET LE PRIX CIBLE
EVALUATION

Analyse 100.00 $

Nombre d'actions 63,7 M 2000 ¢ 10.85 § 91.25

Prix de l'action 80,40 S 20,00 § 80.40 $
Prix cible benchmark 99,07 $ 70.00 §
Prix cible NAV 91,34 $ 60.00 $
Prix cible DDM 83,35 S 50.00 $
Average Target Price 91,25 § 40,00
Up Side 13,5% 30.00 $
20.00 S
ELEMENTS CLES 1000
* Le prix cible final de 91,25$ par action est obtenu en considérent o Prix de I'action Gain en capital Weighted Target Price

les différents prix cibles des modeles dans une moyenne

*  Ce prixcible représente un gain de capital de
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L'immobilier de demain

PRIX CIBLE

FOOTBALL FIELD GRAPH

EVALUATION

Analyse & T _____

Nombre d'actions 63,7 M 1 80,40 ]

Prix de I'action 80,40 $ o | mens _l s

Prix cible benchmark 99,07 S

Prix cible NAV 91,34 S

Prix cible DDM 83,35 $ Ay 82,53 |$ _ 100,52 §

Average Target Price 91,25 §
Up Side 13,5%

ELEMENTS CLES
L. . . . 60,00 $ 70,00 § 80,00 5 30,00 § 100,00 § 110,00 5 120,00 §
* Le prix cible final de 91,25$ par action est obtenu en considérent

les différents prix cibles des modeles dans une moyenne
*  Ce prixcible représente un gain de capital de

* LeFootball Field permet de mieux situer |'évaluation établit
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L'immobilier de demain

ACHAT

Action sous-
évaluée selon
notre analyse
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L'immobilier de demain

ACHAT

Action sous- ] Cohérence dans la
Risque

évaluée selon
notre analyse

stratégie de

Macroéconomique )
9 Granite
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L'immobilier de demain

REITs Overview Modélisation

Analyse Macroéconomique Application

Survol des opérations Recommandations

Remerciements &
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L'immobilier de demain

Current Mkt Cap EV P/FFO P/AFFO
Compsz bol Price mm mm 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E NAV P/NAV

US Industrial REITs

Prologis PLD 5 116.39 107.44 125.00 23.3x 21.1x 20.4x 20.5x 24.2x% 23.9x 5 124.37 53.6%

Duke Realty Corp DRE 5 43.20 18.75 22.79 25.0x% 22.6x% 20.5% 23.4x 25.2% 23.1x 5 55.78 26.4%

Eastgroup Properties EGP 5 156.75 6.83 8,55 23.6% 22.1x 20.5x 25.9x 27.6x 25.0x 5 178.14 88.0%

First Industrial Realty Trust FR 5 50.26 6,64 8,50 22.8x 21.2x 19.6x 28.6x 26.3x 23.6x 5 /D31 83.3%

TOTAL 133.02 147.79 23.7x 21.8x 20.3x 28.4% 25.8% 23.9x 87.8%
European Industrial Property Cos

SEGRO Plc 5GRO £ 7.91 9.56 11.84 25.5x 24.0x 22.6% 25.5x 24.0x 22.6x £ 12.06 65.6%

Trita Big Bo REIT Plc BRO £ 1.52 2.85 4,31 21.3x 15.0x 16.9x 21.3x 15.0x 16.9x £ 246 61.8%

Warehouses De Pauw WwDp £ 23.02 5.23 7.55 21.9x 20.0x% 12.7x 21.9x 20.0x% 18.7x € 2186 123.2%

TOTAL 17.64 23.69 23.1x 21.0x 19.4x 23.1x 21.0x 19.4x 85.2%
Canadian Industrial REITs

Summit Industrial Income REIT ShIU S 22.45 4.26 5.65 29.0x 27.0% - 34.0x 30.0x - S 18.00 124.7%

Dream Industrial REIT DIR S 12.33 3.09 5.30 14.0% 13.0% - 16.0% 15.0x - S 15.00 82.2%

Mexus Industrial REIT MN¥R S 10.73 0.63 1.51 13.0% 12.0% - 15.0% 14.0x - S 11.50 93.3%

TOTAL 7.98 12.46 18.7x 17.3x 21.7x 19.7x 100.1%
GRT Weighted Peer Group 22.4x  20.6x  15.6x 25.6x  233x  17.6x 89.9%

Granite REIT GRT-UN & B80.40 4,954 7.542 17.8x 16.6x 15.5x 19.5x 18.1x 17.0x 596,00 B0.0%
Change % 20.6% 19.4% 0.6% 23.9% 22.4% 3.2%

k REITs OVERVIEW ANALYSE MACRO SURVOL OPERATIONS MODELISATION APPLICATION RECOMMANDATIONS




NET ASSET VALUE (NAV) 28/11/2022 | ImmoHEC l .

L'immobilier de demain

In millions

In millions

Historical (NAV) FOWARD (NAV)
Rental revenue 393,488 Rental revenue N/A
(-)Property operating costs 60,812 (-)Property operating costs N/A
NOI S 332,68 Fwd Cash NOI S 395,00
Weighted-average Cap. rate 5,03% Weighted-average Cap. rate 4,90%
Value of real estate assets S 6613,84 Value of real estate assets S 8061,22
CIP and land S 243,80 CIP S 394,00
Non real estate assets S 595,50 Other assets -S 77,00
(-)Liabilities and Equity $ 2640,50 (-)Liability and Equity S 2560,00
NAV $ 4812,64 NAV $ 581822
# of diluted shares 64 # of diluted shares 63,7
Current share price(11-27-2022) | S 80,40 Current share price(11-27-2022) | $ 80,40
Premium to NAV 6,92% Discount to NAV 11,98%
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L'immobilier de demain

Discounted Dividend Model

5 in millions Projected

11-28-22 12-31-22 12-31-23 12-31-24 12-31-25 12-31-26
Revenue 5M 5 487M 5 B25M 5
Met Operating Income 376M 5 416M 5 533M 5
AFFO 322M 5 351M 5
AFFO Payout Ratio T7.0% 74.3% 74.3%
Dividends Issued 18M $ 203M S 230M 5 261M S
Present Value of Dividends: 1B.2M 5 203.0M 5 173.0M 5 179.8M 5 178.4M &
Normal Discount Period 1.0 20 3.0 4.0 5.0
Mid-Year Discount 9% 11 2.1 3.1 41
Discount factor {midyear} 100% 100% 100% 100% 100%

Terminal Value

Perpetuity approach Latest basic share count B3.7M
Dividends in last forecast period 260.6M Diluted share count B3.7M
Terminal payout ratio 74 3%
Terminal growth rate [g) 5.4% Actual share price 580.40
Dividends™ 274 6M DDM equity value f share 583.35
Terminal value 6386.BM
Present value of terminal value 4373.4M
Equity walue 5310.3Mm
shares cutstanding 63.7M
Equity walue [ share 583.35
Cost of capital assumptions
Risk free rate
Beta
Market risk premium
Cost of Equity
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