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RAPPORT DE GESTION
PERIODE DE TROIS MOIS TERMINEE LE 31 MARS 2007

Le présent rapport de gestion porte sur I'état des activités, I'environnement dans lequel elles sont exercées et les
attentes de la direction au 7 mai 2007. Il doit étre lu de concert avec les états financiers consolidés du Fonds de
placement immobilier Alexis Nihon (« FPI ») et les notes complémentaires de la période de trois mois terminé le
31 mars 2007, ainsi qu'avec le rapport de gestion de I'exercice terminé le 31 décembre 2006.

Ce rapport contient des déclarations prospectives a I'égard des activités du FPI et/ou du contexte dans lequel il
exerce ses activités, qui se fondent sur les attentes, les estimations, les prévisions et les projections du FPI. Ces
déclarations ne constituent pas une garantie relativement au rendement futur et elles comportent des risques et
incertitudes qu'il est difficile de prévoir et/ou qui sont indépendants de la volonté du FPI. Un certain nombre de
facteurs importants pourraient faire en sorte que les résultats réels différent considérablement de ceux présentés
dans ces déclarations prospectives. Ces facteurs comprennent ceux formulés dans d’autres documents publics du
FPI. En conséquence, les lecteurs ne doivent pas se fier indiment aux déclarations prospectives, qui ne
s'appliquent qu’a la date a laquelle elles sont formulées. De plus, le FPI se dégage de toute intention ou obligation
de mettre a jour ou de réviser les déclarations prospectives, que ce soit en raison de I'obtention de nouvelles
données, de la réalisation d’événements futurs ou autrement.

Tous les montants figurant aux présentes sont en milliers de dollars, sauf les montants par part et par pied
carré.

SURVOL

Le FPI est un fonds de placement immobilier a capital fixe non constitué en personne morale établi aux termes de
la convention de fiducie conclue en date du 18 octobre 2002, dans sa version modifiée et mise a jour en date du
13 décembre 2002 et du 15 mai 2006 (la « convention de fiducie »). Le FPI est régi par les lois du Québec et a
commencé ses activités le 20 décembre 2002.

Les parts et les débentures convertibles du FPI sont négociées et cotées a la Bourse de Toronto (« TSX ») sous
les symboles AN.UN et AN.DB, respectivement. Il est possible d’obtenir plus de renseignements sur le FPI en
consultant son site Web a I'adresse www.alexisnihon.com et le site SEDAR a I'adresse www.sedar.com.

PREMIER TRIMESTRE DE 2007

Le 27 février 2007, Homburg Acquisition Inc. (« Homburg »), filiale en propriété exclusive de Homburg Invest Inc., a
présenté une offre visant I'acquisition de toutes les parts émises et en circulation du FPI en contrepartie de 18,60 $
en espéeces la part. Le 6 avril 2007, Homburg a annonceé i) que toutes les conditions de la conclusion de I'offre ont
été satisfaites ou ont fait I'objet d’'une renonciation et ii) qu’elle avait pris livraison de la totalité des parts validement
déposées en réponse a I'offre a minuit (heure de Montréal) le 5 avril 2007, soit environ 70 % des parts émises et en
circulation (aprés dilution). Ensuite, Homburg a réglé les parts déposées en réponse a I'offre le 11 avril 2007. Ainsi,
Homburg est maintenant propriétaire de 25 938 238 parts, soit environ 87 % du nombre total de parts émises et en
circulation (apres dilution).

Une assemblée extraordinaire des porteurs de parts du FPI est prévue pour le 17 mai 2007 aux fins de
I'approbation, notamment, de modifications a certaines dispositions de la convention de fiducie du FPI en vue de
permettre a Homburg de réaliser une opération d’acquisition ultérieure. Pour de plus amples renseignements, se
reporter a I'Avis de convocation a 'assemblée extraordinaire des porteurs de parts et circulaire de sollicitation de
procurations, qui a été envoyé aux porteurs de parts le 18 avril 2007 et qui est disponible sur le site SEDAR a
www.sedar.com.




Pour les trois mois terminés le 31 mars 2007, des frais de 7 540 $ ont été engagés a I'égard du processus de vente
du FPI. Ces frais comprennent des honoraires juridiques et de consultation et d'autres honoraires professionnels,
ainsi que des honoraires de contrdle diligent de 328 $ liés a des acquisitions immobilieres potentielles desquelles le
FPI a db se retirer. D’autres frais pourraient s’ajouteront au cours des prochains trimestres jusqu’a la conclusion de
I'opération. Ces frais ont été rajoutés au bénéfice net dans le calcul du bénéfice distribuable.

Au 31 mars 2007, le portefeuille du FPI était constitué de 65 immeubles a bureaux, commerciaux et industriels (y
compris un immeuble résidentiel multifamilial de 426 appartements) comprenant au total 9,1 millions de pieds
carrés de superficie locative, dont une partie de 0,4 million de pieds carrés est détenue en copropriété. Le
portefeuille comporte 62 immeubles situés dans la région métropolitaine de Montréal et trois immeubles dans la
région de la capitale nationale du Canada. Le tableau suivant présente le portefeuille d'immeubles du FPI et la
superficie en pieds carrés :

Nombre d’immeubles Superficie locative (pieds carrés)

Type d'immeuble Propriété Copropriété Propriété Copropriété
exclusive exclusive

Bureaux 20 - 3 006 805 -
Commercial 10 - 1 602 552 -
Industriel 28 772 3795 396 410 417
Résidentiel -1 - 300 321 -
Total 58 7 8 705 074 410 417

1. Pour ce qui est du « Nombre d'immeubles », la Place Alexis Nihon a été incluse comme un seul immeuble dans la catégorie des immeubles a bureaux. Elle
comprend toutefois deux tours a bureaux, une galerie marchande et une section résidentielle multifamiliale.
2. Le FPI détient 25 % de 102 032 pieds carrés (trois immeubles) et 50 % de 308 385 pieds carrés (quatre immeubles).

Le portefeuille comprend environ 950 locataires non résidentiels, dont de nombreux locataires de qualité et
d’envergure nationale jouissant d'une solide réputation.



RENDEMENT FINANCIER

Les résultats financiers du FPI pour les huit derniers trimestres sont résumés dans le tableau qui suit :

2005 2006 2007
Juin Sept. Déc. Mars Juin Sept. Déc. Mars
Produits tirés des activités de location 28856 $ 30671 $ 32981 $ 32685 $ 35843 $ 33843 $ 34233 $ 33858 $
Charges d’exploitation des immeubles de
location 13 451 14 602 16 210 16 221 15 899 15 647 16 605 17 109
Bénéfice d’exploitation net 15 405 16 069 16 771 16 464 19 944 18 196 17 628 16 749
Intérét 6 340 6919 7017 7 255 7 469 7 889 7731 7 159
Amortissement des batiments 3653 3903 4041 4020 4109 4156 4250 4199
Autres amortissements 2515 2839 3119 3063 3347 3856 3875 3717
Charges générales et administratives 792 493 589 550 562 464 564 170
Frais du Fonds 97 99 116 150 111 108 155 182
Frais liés au processus de vente - - - - - - 1590 7 540
13 397 14 253 14 882 15 038 15 598 16 473 18 165 22 967
Bénéfice net (perte nette) 2008 1816 1889 1426 4346 1723 (537) (6 218)
Ajouter (déduire) :
Amortissement des batiments 3653 3903 4041 4020 4109 4156 4250 4199
Frais d’annulation regus - - - - (3 460) - - -
Frais liés au processus de vente - - - - - - 1590 7 540
Amortissement des montants comptabilisés
lors de I'acquisition :
Améliorations locatives 31 32 32 32 69 69 68 69
Codts de génération de contrats de location
existants 1949 2209 2293 2292 2458 2845 2688 2552
Contrats de location existants a des taux
supérieurs et inférieurs a ceux du marché (65) (56) (53) (56) (54) (64) (71) (58)
Accroissement de la composante passif des
débentures convertibles 33 33 33 33 35 35 34 15
Amortissement des ajustements des dettes a la
juste valeur (33) (37) (23) (23) (23) (31) (31) (31)
Produits de location constatés par
régularisation selon la méthode linéaire (416) (360) (466) (335) 86 (484) (206) (235)
Bénéfice distribuable * 7160 $ 7540 $ 7746 $ 7389 $ 7566 $ 8249 $ 7785 $ 7833 %
Bénéfice distribuable par part :
De base 0,279 $ 0,293 $ 0,301 $ 0,287 $ 0,293 $ 0,319 $ 0,298 $ 0,275 $
Dilué 0,270 $ 0,282 $ 0,289 $ 0,277 $ 0,282 $ 0,305 $ 0,286 $ 0,268 $
Distributions 7064 $ 7072 $ 7080 $ 7088 $ 7097 $ 7113 $ 7227 $ 8002 $
Distributions par part 0,275 $ 0,275 $ 0,275 $ 0,275 $ 0,275 $ 0,275 $ 0,275 $ 0,275 $
Fonds provenant des activités
d’exploitation * 8131 $ 8514 $ 8995 $ 8465 $ 11756 $ 9689 $ 7537 $ 1655 $
Fonds provenant des activités d’exploitation
par part 0,317 $ 0,331 $ 0,350 $ 0,329 $ 0,456 $ 0,375 $ 0,289 $ 0,058 $
Bénéfice net (perte nette) par part :
De base 0,078 $ 0,071 $ 0,073 $ 0,055 $ 0,168 $ 0,067 $ (0,021) $ (0,218) $
Dilug * 0,078 $ 0,071 $ 0,073 $ 0,055 $ 0,168 $ 0,067 $ (0,021) $ 0,218 $
Actifs totaux 710104 $ 734089 $ 730621 $ 729511 $ 759853 $ 762172 $ 756 861 $ 757 858 $
Dette totale * 439422 $ 465354 $ 465758 $ 473498 $ 503316 $ 511973 $ 498 578 $ 476 127 $
Nombre moyen pondéré de parts :
De base 25677642 25706 883 25736198 25764652 25800052 25855175 26 117865 28490 374
Dilué (pour le bénéfice net) 25677642 25706 883 25736198 25764652 25800052 25855175 26 117 865 28 490 374
Dilué (pour le bénéfice distribuable) 29706 948 29 736 189 29765504 29793958 29829358 29884481 29 940 925 29 947 746

1. Le bénéfice distribuable et les fonds provenant des activités d’exploitation ne sont pas des mesures prévues par les PCGR. Voir la définition aux pages 7 et 10.

2. Les débentures convertibles ont été exclues du calcul du bénéfice net dilué par part pour 2005, 2006 et 2007 étant donné qu’elles sont antidilutives.

3. La dette totale comprend la dette garantie par des emprunts hypothécaires, la dette bancaire et la composante passif des débentures convertibles.



Les facteurs ayant causé des variations dans les résultats financiers du FPI d'une période a l'autre sont
principalement attribuables aux acquisitions d'immeubles réalisées par le FPI a différents moments en 2005 et en
2006.

Les augmentations d'une période a l'autre du nombre moyen pondéré de parts (de base et diluées) servant a
calculer le bénéfice net par part résultent des parts émises au moyen :

Trois mois
Exercice terminé le terminés le
31 décembre 31 mars
2005 2006 2007
= du régime de réinvestissement des distributions du FPI 105 417 164 364 -
= de l'acquisition d’ANC Construction Inc. (mars 2005) 132 743 - -
= de la conversion de débentures subordonnées non garanties
convertibles a 6,20 % de série A - 1070 105 2 590 450

Au cours du premier trimestre de 2007, une tranche de 35 360 $ de la valeur nominale des débentures convertibles
2004 a été convertie en 2 590 450 parts du FPI au prix de conversion de 13,65 $ la part. Au 31 mars 2007, la
tranche restante de la valeur nominale des débentures convertibles 2004 s'établissait a 5 033 $.

BENEFICE D'EXPLOITATION NET

L'analyse trimestrielle du bénéfice d'exploitation net du FPI par secteur d'activité est expliquée de fagon plus
détaillée a la rubrique « Analyse par secteur d'activité ». En résumé, pour le trimestre terminé le 31 mars 2007, le
bénéfice d’exploitation net s’est établi & 16 749 $, ce qui représentait une augmentation de 285 $ ou 1,7 % par
rapport a I'exercice précédent.

Ecart du bénéfice d’exploitation net d’un exercice a I'autre

= Bénéfice d’exploitation net généré par les immeubles acquis 868 $
= Diminution de I'amortissement linéaire des loyers (99)
= Augmentation de I'amortissement des contrats de location existants a des taux supérieurs et
inférieurs & ceux du marché 3
= Ecart négatif net associé aux taux d’occupation et au redéveloppement (435)
= Diminution des charges non recouvrables et des créances douteuses 152
= Augmentation des frais d’annulation regus 3
= Ecart positif des autres produits (188)
= Diminution nette du bénéfice d’exploitation net du secteur des immeubles résidentiels (19)
Ecart positif net 285 $

Si I'on avait fait abstraction des immeubles acquis dans le bénéfice d’exploitation net de 2007, le bénéfice
d’exploitation net lié aux mémes immeubles aurait totalisé 15 881 $ pour le trimestre, ce qui aurait donné lieu & un
écart négatif de 583 $ ou 3,5 % par rapport a 2006.

Si I'on avait fait abstraction de l'incidence d’'un exercice a 'autre de I'amortissement linéaire des loyers et d’autres
modifications comptables, le bénéfice d’exploitation net du méme portefeuille d'immeubles aurait enregistré une
diminution de 487 $ ou 3,0 %.



ANALYSE PAR SECTEUR D’ACTIVITE

Immeubles a bureaux Trois mois terminés le 31 mars
2006 2007
Produits tirés des activités de location 16 081 $ 16228 $
Charges d’exploitation des immeubles de location 8 846 8911
Bénéfice d’exploitation net 7235 % 7317 $

Le bénéfice d’exploitation net tiré des immeubles a bureaux a totalisé 7 317 $ pour le trimestre, comparativement a
7 235 $ en 2006, soit une augmentation de 82 $ ou 1,1 %. Cet écart positif se résume comme suit :

Ecart du bénéfice d’exploitation net d’un exercice a I'autre

= Augmentation de I'amortissement linéaire des loyers 37 $
= Augmentation de I'amortissement des contrats de location existants a des taux supérieurs et

inférieurs & ceux du marché 4
= Ecart négatif associé aux taux d’occupation et au redéveloppement (16)
= Ecart positif des charges non recouvrables et des créances douteuses 242
= Diminution des frais d’annulation regus (15)
= Ecart positif des autres produits (170)
Ecart positif net 82 $
Commercial Trois mois terminés le 31 mars

2006 2007

Produits tirés des activités de location 8985 % 9597 $
Charges d’exploitation des immeubles de location 4117 4 655
Bénéfice d’exploitation net 4868 $ 4942 $

Pour le trimestre, le bénéfice d'exploitation net du secteur des immeubles commerciaux a totalisé 4 942 $,
comparativement 4 868 $ en 2006. L'écart positif de 74 $ ou 1,5 % se résume comme suit :

Ecart du bénéfice d’exploitation net d’un exercice a I'autre

= Contribution des immeubles acquis au bénéfice d’'exploitation net 303 $

= Diminution de I'amortissement linéaire des loyers 92) $

= Ecart négatif associé aux taux d’occupation et au redéveloppement (217)

= Ecart négatif des charges non recouvrables et des créances douteuses (20)

= Augmentation des frais d’annulation recus 18

= Ecart négatif des autres produits (18)

Ecart positif net 74 $

Immeubles industriels Trois mois terminés le 31 mars
2006 2007

Produits tirés des activités de location 6287 $ 6748 $

Charges d’exploitation des immeubles de location 2 409 2722

Bénéfice d’exploitation net 3878 % 4026 $




Le secteur des immeubles industriels refléte un écart positif d'un exercice a l'autre de 148 $ ou 3,8 %. Le bénéfice
d’exploitation net pour le trimestre a totalisé 4 026 $, comparativement a 3 878 $ en 2006, notamment en raison
des facteurs suivants :

Ecart du bénéfice d’exploitation net d’un exercice a l'autre

= Contribution des immeubles acquis au bénéfice d’exploitation net 565 $
= Diminution de 'amortissement linéaire des loyers (44)
= Diminution de I'amortissement des contrats de location existants a des taux supérieurs et

inférieurs a ceux du marché Q)
= Ecart négatif net associé aux taux d’occupation (302)
= Ecart négatif des charges non recouvrables et des créances douteuses (70)
Ecart positif net 148 $
Immeubles résidentiels Trois mois terminés le 31 mars

2005 2006

Produits tirés des activités de location 1332 % 1285 %
Charges d’exploitation des immeubles de location 849 821
Bénéfice d’exploitation net 483 $ 464 $

Le bénéfice d’exploitation net pour le secteur des immeubles résidentiels a totalisé 464 $, ce qui représente une
diminution de 19 $ ou 3,9 % d’'un exercice a I'autre. En résumé, les écarts provenaient des facteurs suivants :

Ecart du bénéfice d’exploitation net d’un exercice a I'autre

= Augmentation des produits provenant des augmentations de loyer visant des appartements

réguliers 37 %
= Diminution des produits tirés des appartements de luxe (84)
= Ecart positif des charges d’exploitation 28
Ecart négatif net (19) $

INTERETS DEBITEURS

Les intéréts débiteurs sont constitués des intéréts versés sur les emprunts hypothécaires garantis par les
immeubles productifs de revenu, des intéréts sur la dette bancaire générale du FPI, des intéréts sur les débentures
convertibles, de l'accroissement de la composante passif des débentures convertibles, de I'amortissement des
ajustements des dettes a la juste valeur a I'égard d’emprunts hypothécaires pris en charge lors des acquisitions, et
de I'amortissement des charges de financement reportées. Au 31 mars 2007, les intéréts débiteurs ont atteint
7 159 $, comparativement a 7 255 $ en 2006. L'écart positif de 96 $ d'un exercice a l'autre résulte des éléments
suivants :

= Intérét sur les emprunts hypothécaires garantis par les immeubles productifs de revenu

acquis (335) $
= Diminution de l'intérét sur les débentures convertibles 672
= Intérét sur les nouveaux emprunts hypothécaires mis en place (470)
= Augmentation de I'intérét cumulé sur les débentures convertibles 18
= Augmentation de I'intérét sur la dette bancaire générale (337)
= Economies d’intérét sur les emprunts hypothécaires garantis remboursés & échéance 398
= Amortissement des ajustements des dettes a la juste valeur a I'égard d’emprunts
hypothécaires pris en charge lors de I'acquisition de certains immeubles 8
= Autres éléments, nets 142
Augmentation nette 96 $




Le tableau ci-dessous présente le taux d'intérét moyen pondéré sur les emprunts hypothécaires existants du FPI
pour les huit derniers trimestres ainsi que la durée moyenne pondérée jusqu’a I'échéance :

2005 2006 2007
Juin Sept. Déc. Mars Juin Sept. Déc. Mars
Taux d'intérét moyen pondéré 6,3 % 6,2 % 6,2 % 6,1 % 6,1 % 6,1 % 6,0 % 6,0 %
Durée moyenne pondérée restant
a courir (années) 5,46 5,33 5,08 6,02 5,84 5,60 5,62 5,41

AMORTISSEMENT

Pour le trimestre terminé le 31 mars 2007, l'amortissement (batiments et autres) a totalisé 7916 $
comparativement a 7 083$ en 2006. L'augmentation d’'un exercice a l'autre de 833 $ est attribuable a un
amortissement d’environ 297 $ au titre des colts de génération des contrats de location existants et des
améliorations locatives découlant des acquisitions, ainsi qu’un amortissement li€ aux batiments d’environ 123 $
principalement au titre des immeubles acquis et un amortissement 413 $ au titre des améliorations locatives, des
commissions et des ajouts aux immeubles.

CHARGES GENERALES ET ADMINISTRATIVES

Les charges générales et administratives, qui se composent des frais généraux du FPI, déduction faite du
recouvrement de montants liés aux charges d’exploitation, ont totalisé 170 $ pour le trimestre, comparativement a
550 $ en 2006. La diminution de 380 $ découle principalement de la baisse des salaires et charges sociales
résultant du départ d’employés (notamment le chef de la direction du FPI), de I'augmentation des montants affectés
aux frais centralisés recouvrés au titre des charges d'exploitation des immeubles et de la réduction de frais
normalement engagés qui ont été suspendus relativement au processus de vente du FPI.

FRAIS DU FONDS
Durant le premier trimestre de 2007, les frais du Fonds ont totalisé 182 $, comparativement a 150 $ en 2006.
L'augmentation de 32 $ d’'un exercice a l'autre résulte principalement de la hausse des honoraires du fiduciaire liés

I'accroissement du nombre de réunions du conseil (a I'égard du processus de vente du FPI) pour lesquelles les
fiduciaires ont été rémunérés.

FRAIS LIES AU PROCESSUS DE VENTE

Le FPI a engagé des frais de 7 540 $ dans le cadre de son processus de vente au cours du premier trimestre de
2007 (0 $ au premier trimestre de 2006). Il est possible que d'autres frais s'ajoutent au cours des prochains
trimestres, a mesure que I'opération s’acheve.

BENEFICE DISTRIBUABLE

Le bénéfice distribuable et le bénéfice distribuable par part ne sont pas des mesures prévues par les PCGR et ils
ne doivent pas étre interprétés comme un substitut au bénéfice net et au bénéfice net par part établis en conformité
avec les PCGR pour indiquer le rendement du FPI. Comme le FPI peut utiliser une méthode de calcul différente de
celles qu'utilisent d’autres émetteurs, il se peut que ces mesures ne puissent étre comparées.

Le bénéfice distribuable correspond au bénéfice net établi en conformité avec les PCGR du Canada, sous réserve
de certains ajustements qui sont indiqués dans la convention de fiducie. Ces ajustements comprennent le rajout de
'amortissement (a I'exclusion de I'amortissement des mesures incitatives a la location et des autres charges de
location) et des charges d'imp6ts, et I'exclusion des gains ou pertes liés a la cession d’'actifs. Les fiduciaires
peuvent également décider de retrancher d’autres montants qu’ils jugent appropriés, comme les répercussions de
la modification des conventions comptables prévoyant un amortissement linéaire des augmentations de loyer
contractuelles et l'incidence entiére du CPN-140, ainsi que la tranche de 3 460 $ de la pénalité d’annulation de



4 000 $ recue par le FPI au cours du deuxiéme trimestre de 2006. En outre, les frais liés au processus de vente du
FPI ont été rajoutés dans le calcul du bénéfice distribuable.

Le bénéfice distribuable par trimestre se détaille comme suit :

Trois mois terminés le 31 mars

2006 2007
Bénéfice distribuable 7389% 7,833 %
Par part :
De base 0,287 % 0,275 %
Dilué 0,277 $ 0,268 $
Distributions versées 7088 % 8,002 $
Ratio de distribution du bénéfice distribuable 95,9 % 102,2 %

DONNEES SUR LA LOCATION

Durant le premier trimestre de 2007, des baux visant 581 064 pieds carrés ont expiré au taux moyen pondéré de
location net de 7,22 $ par pied carré. De ce nombre, des baux visant 243 301 pieds carrés ayant un taux moyen
pondéré de location net de 8,10 $ ont été renouvelés au taux moyen pondéré de location net de 9,68 $. Au cours
de la méme période, des locaux vacants d'une superficie de 114 801 pieds carrés ont été loués au taux moyen
pondéré de location net de 11,77 $ par pied carré.

Les tableaux ci-dessous présentent les taux moyens d'occupation et les taux moyens de location nets du FPI
comparativement a ceux du dernier trimestre et du trimestre correspondant de 2006:

-(lj-i)ucxcupation Au 31 mars 2006 Au 31 décembre 2006 Au 31 mars 2007
Superficie Superficie Superficie
Secteur (pi%) Occupation (pi?) Occupation (pi?) Occupation
Bureaux 2987 677 88,4 % 2987 677 88,0 % 3 006 805 88,7 %
Commercial 1 488 005 93,9 % 1602 552 96,6 % 1602 552 96,2 %
Industriel 3711139 93,6 % 4107 906 925%* 4107906  87,0%"'
Résidentiel 300 321 94,6 % 300 321 94,7 % 300 321 93,2 %
Globalement 8 487 142 91,9 % 8 998 456 91,8 %' 9017584  89,4%"'
Taux de location
net
Secteur Au 31 mars 2006 Au 31 décembre 2006 Au 31 mars 2007
Bureaux 11,53 $ 11,42 $ 11,55 $
Commercial 13,60 13,43 13,39
Industriel 4,98 5,09 513
Résidentiel 2 1 035,72 1 090,08 1 030,98
Globalement 9,24 $ 9,13 $ 9,15 $

1. Exclut une superficie de 97 907 pieds carrés au 2400 Trans-Canada, Pointe-Claire, Québec, qui sera redéveloppée.

2. Le secteur résidentiel refléte le loyer mensuel brut moyen par unité.



Depuis le 31 décembre 2006, le taux d’occupation global du portefeuille a diminué de 2,4 % pour s’établir a 89,4 %.
Le secteur des immeubles a bureaux a affiché une augmentation des taux d’occupation de 0,7 % attribuable a une
hausse des activités de location. Le secteur des immeubles commerciaux a affiché une diminution de 0,4 % de son
taux d'occupation, soit environ 6 400 pieds carrés, a la suite du retrait de kiosques temporaires qui occupaient des
espaces loués a court terme pendant la période de Noél. Le secteur industriel a quant a lui connu une diminution
de 5,5% de son taux d'occupation (environ 226 000 pieds carrés) qui s'explique surtout par le départ d'un locataire
qui occupait 121 085 pieds carrés au 1225, rue Volta, a Boucherville (Québec) ainsi que d'un locataire qui occupait
114 596 pieds carrés au 8100, boul. Cavendish, a Montréal (Québec). L'immeuble de Boucherville, qui offre une
superficie totale de 225 610 pieds carrés, était entierement vacant au 31 mars 2007, mais il a été loué a un
nouveau locataire qui occupera les lieux en mai 2007. L'immeuble de Cavendish est vacant depuis janvier 2007,
mais une superficie de 90 000 pieds carrés a été louée a court terme (bail de quatre mois) avec prise d'effet en
avril 2007.

Les taux d’'occupation et les taux de location nets du méme portefeuille du FPI d'un exercice a I'autre, si I'on fait
abstraction des propriétés acquises, sont présentés ci-apres :

31 mars 2006 31 mars 2007
Taux de location Taux de

Secteur Superficie (pi®) Occupation net Occupation location net
Bureaux 2987677 88,4 % 11,53 $ 89,3 % 11,55 $
Commercial 1488 005 93,9 % 13,60 97,0 % 13,41
Industriel 3711139 93,6 % 4,98 86,0 % 511
Résidentiel * 300 321 94,6 % 1035,72 93,2 % 1 030,98
Globalement 8 487 142 91,9 % 9,24 $ 89,3 % 9,27 $

1. Le secteur résidentiel reflete le loyer mensuel brut moyen par unité.

Comme l'indiquent les chiffres ci-dessus, les niveaux d’occupation d’'un méme portefeuille d'immeubles a bureaux
et commerciaux affichent des écarts positifs de 0,9 % et de 3,1 % respectivement, d’'un exercice a l'autre, lesquels
sont liés aux activités de location. Le taux d’occupation des immeubles industriels d’'un exercice a l'autre a diminué
de 7,6 % pour les mémes raisons que celles décrites précédemment. En ce qui concerne le secteur résidentiel,
I'écart négatif de 1,4 % d’'un exercice a I'autre découle d’une diminution du taux d’occupation des appartements de
luxe qui sont loués a court terme.

FINANCEMENT DE LA DETTE ET OBLIGATIONS CONTRACTUELLES

Le 3 janvier 2007, I'emprunt hypothécaire relatif & I'immeuble situé au 2260, 32° Avenue dans l'arrondissement de
Lachine, a Montréal, était remboursé a I'échéance a 2 317 $.

Au 31 mars 2007, la dette du FPI garantie par des immeubles productifs de revenu s’élevait a 465 665 $, soit
55,0 % de la valeur comptable brute (la valeur comptable des actifs du FPI, plus 'amortissement cumulé et moins
les passifs incorporels, s'est chiffrée a 846 908 $), ce qui est nettement inférieur au seuil limite de 60 %. Ce
pourcentage passe a 55,6 % (limite de 65 %) si les débentures convertibles sont prises en compte. La dette a taux
flottant, qui ne peut dépasser 15 % de la valeur comptable brute, s’est établie a 58 455 $ ou 6,9 %.

Les autres obligations contractuelles du FPI n'ont pas changé par rapport a celles de décembre 2006.



LIQUIDITES ET DEPENSES EN IMMOBILISATIONS

Les fonds provenant des activités d’exploitation (FPAE) constituent une mesure des fonds découlant des activités
avant I'ajustement pour besoins en capital et charges de location. Les fonds provenant des activités d'exploitation
ajustés (FPAEA) constituent une autre méthode de détermination des flux de trésorerie disponibles aprés
ajustement des FPAE pour besoins en capital et charges de location. Le FPI estime que les FPAE, les FPAE par
part ainsi que les FPAEA et les FPAEA par part constituent des mesures révélatrices du rendement d’exploitation.
Les FPAE et les FPAEA ne sont pas des mesures prévues par les PCGR, mais elles sont de plus en plus utilisées
dans le secteur immobilier, et elles sont présentées dans le présent rapport de gestion conformément aux
recommandations de I'’Association des biens immobiliers du Canada. Par contre, il se peut qu’ils ne puissent étre
comparés aux mesures similaires présentées par d'autres fonds de placement immobilier. Le tableau suivant
présente les FPAE et FPAEA calculés en fonction de la définition standard du secteur :

Trois mois terminés le 31 mars

2006 2007
Bénéfice net (selon les états financiers) 1426 % (6218) %
Ajustements pour rapprocher le bénéfice net et les FPAE :
Amortissement des batiments 4020 4199
Autres amortissements, sauf amortissement de mobilier,
d’agencements et d'ordinateurs 3019 3674
Fonds provenant des activités d’exploitation (FPAE) 8 465 $ 1655 $
Déduire (ajouter) :
Produits de location a recevoir constatés selon la méthode linéaire 335 235
Contrats de location existants a des taux supérieurs et inférieurs a ceux
du marché 56 58
Charges de location normalisées’ 1429 1648
Réserve au titre des dépenses en immobilisations® 327 339
Frais liés au processus de vente - (7 540)
Fonds provenant des activités d’exploitation ajustés (FPAEA) 6318 % 6915 $
Distributions 7088 $ 8002 $
Ratio de distribution des FPAE 83,7 % 483,5 %
FPAE par part 0,329 % 0,058 $
Ratio de distribution des FPAEA 112,2 % 115,7 %
FPAE ajustés par part > 0,245 $ 0,243 $

1. Calculées en fonction de I'estimation du FPI des charges de location moyennes liées a son portefeuille immobilier afin d’atteindre un taux d'occupation stabilisé, projeté sur
les années 2008 a 2011 (sur les années 2007 & 2010 pour ce qui est de 2006).
2. Correspondent a 1 % du total des produits.

3. Basés sur le nombre moyen pondéré de parts en circulation.

Les FPAE ont subi une baisse de 7 540 $ au premier trimestre de 2007 en raison de frais passés en charges
relativement au processus de vente du FPI. Les FPAE par part ont également été touchés en conséquence. Si I'on
n'avait pas tenu compte de ce montant, les FPAE se seraient chiffrés a 9 195 $ ou 0,323 $ par part, et le ratio de
distribution aurait été de 87,0 %.

Les FPAEA peuvent fluctuer lorsqu’ils sont comparés aux résultats d'un trimestre a l'autre, étant donné que les
charges de location et les dépenses en immobilisations au titre de I'exploitation peuvent varier d'un exercice a
l'autre, parfois de fagon spectaculaire, en raison des expirations de baux et de programmes de dépenses en
immobilisations prévus ou planifiés au cours de tout exercice. A cet égard, le FPI utilise une estimation des charges
de location normalisée, en fonction d’'un taux d’occupation stabilisé du portefeuille du FPI, ainsi qu’'une réserve au
titre des dépenses en immobilisations de 1 % du total des produits, pour calculer ses FPAEA pour 'exercice de
facon a établir un montant de FPAEA plus stable et représentatif.
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Les flux de trésorerie provenant des activités d'exploitation, le financement au moyen d’hypothéques ordinaires
ainsi que les fonds provenant des facilités d’exploitation et d’acquisition ont été utilisés pour que tous les besoins
du FPI en matiéere de liquidités soient satisfaits durant le trimestre et ont principalement servi au remboursement du
capital a I'égard de dettes sur les immeubles productifs de revenu, aux distributions aux porteurs de parts et au
financement du processus de vente du FPI.

La direction prévoit étre en mesure de continuer a répondre a toutes les obligations continues du FPI par des
hypothéques traditionnelles, du financement a court terme a méme les facilités de crédit du FPI et par les flux de
trésorerie du FPI. Ce dernier détient actuellement une capacité théorique d’acquisition d’environ 106 millions de
dollars, sans que le respect des clauses restrictives ne soit compromis.

DEPENSES EN IMMOBILISATIONS, COMMISSIONS DE LOCATION ET AMELIORATIONS LOCATIVES

Les dépenses en immobilisations, les commissions de location et les améliorations locatives ont atteint 5128 $
durant le trimestre. Les montants engagés sont détaillés ci-dessous :

Ajouts aux batiments :

Réparation des stationnements 1177$
Redéveloppement 156
Frais d’entretien non recouvrables 59
Frais d’entretien recouvrables (30)
Rénovations aux immeubles résidentiels (18)
Total des ajouts aux batiments 1344
Améliorations locatives et charges de location :
Renouvellements et location des locaux vacants 2962
Redéveloppement 478
Commissions de location 344
Total des améliorations locatives et charges de location 3784
Total 5128 %

Etant donné que, dans le cadre de sa stratégie de croissance, le FPI fait 'acquisition d'immeubles qui reflétent
parfois des taux d'occupation inférieurs aux moyennes du portefeuille du FPI, les frais associés aux améliorations
locatives et les charges de location engagés par le FPI peuvent varier énormément d’'un exercice a l'autre a
mesure que la location de locaux vacants s’effectue. De plus, le volume des baux qui expirent au cours d'une
année donnée peut également varier de fagon importante, ce qui peut aussi avoir une incidence sur le total des
colits d’'une année donnée. En conséquence, le FPI ne calcule pas ses FPAEA selon les montants réels de
dépenses indiqués ci-dessus, mais il a plutdt recours a une estimation des charges de location normalisées en ce
qui concerne les améliorations locatives et les commissions de location en fonction d’un taux d’occupation stabilisé,
projeté sur quatre ans pour ce calcul (voir « Liquidités et dépenses en immobilisations »).

DONNEES SUR LES PARTS EN CIRCULATION

Au 6 avril 2007, a la suite de I'offre de Homburg et de la prise de livraison des parts du FPI, Homburg détenait
environ 87,6 % des 29 613 005 parts en circulation du FPI.
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CONTROLES ET PROCEDURES DE COMMUNICATION DE L'INFORMATION FINANCIERE

Une évaluation de la conception des contrdles et procédures de communication du FPl a été effectuée au
31 mars 2007 par les dirigeants, sous la supervision du vice-président exécutif et chef de I'exploitation ainsi que du
premier vice-président et chef de la direction des finances. Selon cette évaluation, ces derniers ont conclu que les
contr6les et procédures de communication de I'information du FPI sont congus dans le but de fournir une certitude
raisonnable que les informations a fournir par le FPI soient enregistrées, traitées, condensées et présentées dans
les délais prévus en vertu des lois sur les valeurs mobiliéres canadiennes, et comprennent des contrdles et des
procédures concus pour assurer que l'information soit compilée et communiquée a la direction, y compris le vice-
président exécutif et chef de I'exploitation et le premier vice-président et chef de la direction des finances, pour
permettre la prise de décisions rapides sur les informations financiéres a présenter.

Contrdle interne a I'égard de I'information financiere

La direction est responsable de l'établissement et du maintien d'un contrdle interne adéquat a I'égard de
l'information financiére pour fournir I'assurance raisonnable quant a la fiabilité de l'information financiére et a la
préparation des états financiers a l'intention des tiers en conformité avec les PCGR. Sous la supervision du vice-
président exécutif et chef de I'exploitation ainsi que du premier vice-président et chef de la direction des finances,
la direction a évalué la conception du contréle interne a I'égard de l'information financiere du FPI au 31 mars 2007
et, en se fondant sur cette évaluation, a déterminé que la conception du contréle interne du FPI a I'égard de
l'information financiére était efficace.

Aucun changement apporté au contrdle interne du FPI a I'égard de l'information financiére au cours de la période
allant du 1* janvier au 31 mars 2007 n’a eu une incidence importante, ou n’est raisonnablement susceptible d’avoir
une incidence importante, sur le contréle interne du FPI & I'égard de I'information financiere.

Il est cependant a noter qu'un systéeme de contrble, peu importe la qualité de sa conception et de son
fonctionnement, ne peut fournir qu’une assurance raisonnable, mais non absolue, que les objectifs du systéeme de
contrdle seront atteints. En raison des limites inhérentes a tous les systémes de contrdle, aucune évaluation de
contrdles ne peut fournir une assurance absolue que toutes les questions relatives au contrble, y compris les cas
de fraude, s'il en est, ont été détectées. Ces limites inhérentes comprennent, entre autres choses, i) la possibilité
que les hypothéses et les jugements de la direction puissent en fin de compte se révéler inexacts dans différentes
conditions et circonstances; ii) I'incidence des erreurs isolées.

De plus, les contrdles peuvent étre neutralisés par des mesures non autorisées de personnes ou lorsqu'il y a
collusion entre deux personnes ou plus. La conception de tout systéeme de contrbles est également fonction en
partie de certaines hypothéses sur la probabilité d'événements futurs, et rien ne garantit que toute conception de
contrdle réussira a atteindre ses objectifs définis selon toutes les conditions (futures) potentielles.

RISQUES ET INCERTITUDES

Comme pour toute participation immobiliere, il existe certains facteurs de risque inhérents au cours normal des
activités du FPI.

Tous les investissements immobiliers comportent des éléments de risque, dont la conjoncture économique
générale, les marchés immobiliers locaux, la demande de locaux a louer et la concurrence des autres locaux
inoccupés.

Le FPI est assujetti a un risque de taux d'intérét a I'égard de ses emprunts. Afin de réduire ces risques au
minimum, le FPI limite sa dette totale, excluant les débentures convertibles, a 60 % de la valeur comptable brute
(65 % si I'on inclut les débentures convertibles) et a 15 % de la valeur comptable brute pour ce qui est de la dette a
taux flottant & court terme. De plus, la durée restante de la dette a long terme est échelonnée dans le temps et
s’apparente étroitement a la durée moyenne des baux restant a courir.

En tant que propriétaire immobilier, le FPI est assujetti a un risque de crédit compte tenu de I'incapacité potentielle
de ses locataires a verser leurs loyers contractuels. La direction réduit ce risque en effectuant les vérifications
nécessaires en matiere de crédit et de diligence raisonnable a I'égard des locataires importants. Méme s'il est
diversifié quant aux catégories d'actifs et aux types d'immeubles, le portefeuille du FPI est axé sur la région
métropolitaine de Montréal et la région de la capitale nationale du Canada, et tirera la majeure partie de ses
revenus d'immeubles situés dans ces régions. Par conséquent, la valeur marchande des immeubles et le revenu
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tiré de ceux-ci pourraient subir les répercussions défavorables de I'évolution de la conjoncture économique locale
et régionale.

Le FPI a été structuré de fagcon a assurer que les lignes directrices décrétées en matiére d'investissement et les
principes d’exploitation soient scrupuleusement respectés. Les énoncés de politique comprennent des critéres
comme le type et I'emplacement des immeubles que le FPI peut acquérir, le niveau d’endettement maximal permis,
la couverture d’assurance requise ainsi que les exigences environnementales.

Le FPI a maintenu sa capacité a gérer convenablement les risques liés aux activités d’exploitation et de
financement. Les immeubles du FPI sont loués en vertu de contrats a long terme conclus auprés d’'une clientéle
diversifiée de locataires solvables jouissant d’'une solide réputation, et sont principalement financés au moyen
d’emprunts hypothécaires a long terme et a taux fixe.

A I'exception de ce qui a été mentionné précédemment, la capacité du FPI a satisfaire ses obligations financieres
ne dépend d’aucun locataire individuel. Le FPI peut compter sur sa clientele diversifiée de locataires pour tenter
d’atteindre son principal objectif, qui est de maintenir des flux de trésorerie prévisibles. Le faible taux d’'inoccupation
et le nombre peu élevé de baux dont le renouvellement est prévu a court ou moyen terme contribuent également a
réduire le risque au minimum.

Le 21 décembre 2006, le ministére des Finances du Canada a publié un projet de loi relativement aux fiducies de
revenu. En vertu du projet de loi, certaines distributions faites par les « fiducies de fonds commun de placement »
ne seraient plus déductibles aux fins de I'impdt sur les bénéfices. Ce nouveau projet de loi entrerait en vigueur en
2011. Les premiéres indications semblent permettre I'exclusion de certains fonds de placement immobilier, dans la
mesure ou certaines conditions techniques sont réunies. |l est actuellement trop tét pour déterminer 'ampleur de
l'incidence du projet de loi sur le FPI. Le FPI étudiera le projet de loi détaillé lorsqu’il sera disponible.

PERSPECTIVES

Une assemblée extraordinaire des porteurs de parts du FPl est prévue pour le 17 mai 2007 aux fins de
I'approbation, notamment, de modifications a certaines dispositions de la convention de fiducie du FPI en vue de
permettre a Homburg de réaliser une opération d’acquisition ultérieure. Une fois que ce processus aura été mené a
bon terme, les parts du FPI seront radiées de la cote de la Bourse de Toronto, et le FPI a I'intention de demander
aux autorités de réglementation des valeurs mobilieres de ne plus le considérer comme un émetteur assujetti.

La priorité absolue consiste toujours a gérer prudemment le portefeuille actuel tout en maximisant sa valeur.

Par ailleurs, le FPI est également déterminé a assurer une gestion serrée des colts et a augmenter I'efficience
d’exploitation.

Les immeubles de qualité et bien situés du FPI occupent une position concurrentielle dans la région métropolitaine
de Montréal et celle de la capitale nationale du Canada. Grace a son équipe de direction professionnelle, et a
I'accent mis sur le service, le FPI est particulierement bien positionné pour attirer et conserver des locataires a long
terme.

EVENEMENTS POSTERIEURS A LA DATE DE CLOTURE

Le 6 avril 2007, Homburg a annoncé i) que toutes les conditions de la conclusion de I'offre du 27 février 2007 ont
été satisfaites ou ont fait I'objet d’'une renonciation et ii) qu’elle avait pris livraison de la totalité des parts validement
déposées en réponse a I'offre a minuit (heure de Montréal) le 5 avril 2007, soit environ 70 % des parts émises et en
circulation (aprés dilution). Ensuite, Homburg a réglé les parts déposées en réponse a l'offre le 11 avril 2007. Ainsi,
Homburg est maintenant propriétaire de 25 938 238 parts, soit environ 87 % du nombre total de parts émises et en
circulation (aprés dilution).

Le 18 avril 2007, un Avis de convocation a I'assemblée extraordinaire des porteurs de parts et circulaire de
sollicitation de procurations a été envoyé aux porteurs de parts du FPI relativement a une assemblée extraordinaire
prévue pour le 17 mai 2007 aux fins de I'approbation, notamment, de modifications a certaines dispositions de la
convention de fiducie du FPI en vue de permettre a Homburg de réaliser une opération d’acquisition ultérieure.

Apres le 31 mars 2007 et en date du 7 mai 2007, une tranche de 940 000 $ de la valeur nominale des débentures
convertibles 2004 a été convertie en 68 861 parts du FPI au prix de conversion de 13,65 $ la part.
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Fonds de placement immobilier Alexis Nihon

Bilans consolidés
(en milliers de dollars)

31 mars 31 décembre
2007 2006
(non vérifié)
Actifs
Immeubles productifs de revenu (note 4) 696 725 $ 697 016 $
Actifs incorporels (note 5) 32 690 35 360
Terrain détenu pour aménagement 4 505 4418
Autres actifs (note 6) 23938 19 787
Montants dus de sociétés sous contréle commun de
certains fiduciaires du FPI - 280
757 858 $ 756 861 $
Passifs
Dettes sur immeubles productifs de revenu (note 7) 413059 $ 419201 $
Débentures convertibles — composante passif 4738 39 370
Passifs incorporels (note 8) 2240 2416
Dette bancaire (note 9) 58 330 40 007
Créditeurs et charges a payer 24 201 19 968
Distributions a payer 2712 2 475
505 280 523 437
Avoir
Avoir des porteurs de parts 252 578 233424
757 858 $ 756 861 $

Voir les notes complémentaires
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Fonds de placement immobilier Alexis Nihon

Etats consolidés de I'avoir des porteurs de parts
Période de trois mois terminée le 31 mars

(en milliers de dollars)
(non vérifiés)

Autres
composantes
Partsen$ Bénéfice net de I'avoir  Distributions Total
Avoir des porteurs de parts —

31 décembre 2006 286542 $ 47 256 $ 2400 $ (102774)$ 233424 $
Perte nette - (6 218) - - (6 218)
Conversion de débenture

convertibles (note 10) 34 469 - (1 095) - 33374
Distributions - - - (8 002) (8 002)
Avoir des porteurs de parts —

31 mars 2007 321011 % 41038 $ 1305 $ (110776)$ 252578 $
Avoir des porteurs de parts —

31 décembre 2005 270205 % 40 298 $ 2852 $ (74249)$ 239106 $
Bénéfice net - 1426 - - 1426
Parts émises (note 10) 398 - - - 398
Distributions - - - (7 088) (7 088)
Avoir des porteurs de parts —

31 mars 2006 270603 $ 41724 $ 2852 $ (81337)$ 233842 $

Voir les notes complémentaires

16



Fonds de placement immobilier Alexis Nihon

Etats consolidés des résultats

Période de trois mois terminée le 31 mars
(en milliers de dollars, sauf les montants par part)
(non vérifiés)

2007 2006
Produits tirés des activités de location (note 11) 33858 $ 32685 $
Charges d’exploitation des immeubles de location 17 109 16 221
Bénéfice d’exploitation net 16 749 16 464
Charges
Intéréts (note 12) 7 159 7 255
Amortissement des batiments 4199 4020
Autres amortissements (note 13) 3717 3063
Charges générales et administratives 170 550
Frais du Fonds 182 150
Frais liés a I'offre 7540 -
22 967 15 038
Bénéfice net (perte nette) (6218) % 1426 $
Bénéfice net (perte nette) de base par part (note 14) (0,218) $ 0,055 $
Bénéfice net dilué par part (note 14) (0,218) $ 0,055 $

Voir les notes complémentaires
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Fonds de placement immobilier Alexis Nihon

Etats consolidés des flux de trésorerie

Période de trois mois terminée le 31 mars
(en milliers de dollars)
(non vérifiés)

2007 2006
Flux de trésorerie provenant des (affectés aux) -
Activités d’exploitation
Bénéfice net (perte nette) (6218) $ 1426 $
Eléments sans effet sur la trésorerie :
Amortissement des batiments 4199 4020
Autres amortissements 3717 3063
Amortissement des contrats de location existants
a des taux supérieurs et inférieurs a ceux du marché 58 (56)
Amortissement des charges de financement reportées 210 165
Amortissement des charges recouvrables reportées 97 89
Produits de location a recevoir (235) (335)
Variations des :
Autres actifs (note 16) (7 860) (1732
Créditeurs et charges a payer 4233 (3371)
Ajouts aux améliorations locatives et charges de location (3783) (2 684)
Radiations (ajouts) aux charges recouvrables reportées 30 (184)
Remboursements de dépbts a I'égard d’acquisitions potentielles 1398 -
Flux de trésorerie provenant des (affectés aux)
activités d’exploitation (4 154) 401
Activités de financement
Augmentation des dettes sur immeubles productifs de revenu - 30 809
Remboursement des dettes sur immeubles productifs de revenu (5171) (11 401)
Amortissement de I'ajustement des dettes a la juste valeur (32) (23)
Augmentation de la composante passif des débentures convertibles 15 33
Augmentation des charges de financement reportées (36) (37)
Dette bancaire 18 323 (11 678)
Distributions (7 765) (6 703)
Flux de trésorerie provenant des
activités de financement 5335 1 000
Activités d’investissement
Ajouts aux immeubles détenus pour aménagement (87) -
Ajouts aux batiments (2 374) (848)
Acquisitions de mobilier, d’agencements et d’ordinateurs - (22)
Dépdts a I'égard d’acquisitions potentielles - (736)
Montants dus de sociétés sous contrble commun
de certains fiduciaires du FPI 280 205
Flux de trésorerie provenant des (affectés aux)
activités d’'investissement (1181) (1 401)
Diminution de la trésorerie et des équivalents de trésorerie - -
Trésorerie et équivalents de trésorerie en début de période - -
Trésorerie et équivalents de trésorerie en fin de période -$ -$

Voir les notes complémentaires
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Fonds de placement immobilier Alexis Nihon

Notes complémentaires aux états financiers consolidés

31 mars 2007
(en milliers de dollars, sauf les montants par part)
(non vérifiées)

1. Description du FPI

Le Fonds de placement immobilier Alexis Nihon (« FPI ») est un fonds de placement immobilier a capital fixe non
constitué en société par actions établi en vertu d’une convention de fiducie (« convention de fiducie »). Le FPI a
été établi sous le régime des lois du Québec et est régi par celles-ci.

Les états financiers intermédiaires consolidés non vérifiés ci-joints ont été établis conformément aux principes
comptables généralement reconnus (« PCGR ») du Canada. Les conventions comptables utilisées pour
I'établissement des présents états financiers consolidés, et I'application de celles-ci, sont identiques a celles
utilisées pour les états financiers consolidés de I'exercice terminé le 31 décembre 2006. Ces états financiers
consolidés ne comprennent pas toute l'information exigée en vertu des PCGR du Canada dans le cas d'états
financiers annuels, et ils doivent étre lus en tenant compte des états financiers consolidés du 31 décembre 2006.

Processus de vente

Le 27 février 2007, Homburg Acquisition Inc. (« Homburg »), filiale en propriété exclusive de Homburg Invest Inc.,
a présenté une offre visant I'acquisition de toutes les parts émises et en circulation du FPI en contrepartie de
18,60 $ en espéces la part. Le 6 avril 2007, Homburg a annoncé i) que toutes les conditions de la conclusion de
I'offre ont été satisfaites ou ont fait I'objet d’'une renonciation et ii) qu’elle avait pris livraison de la totalité des parts
validement déposées en réponse a I'offre & minuit (heure de Montréal) le 5 avril 2007, soit environ 70 % des parts
émises et en circulation (aprés dilution). Ensuite, Homburg a réglé les parts déposées en réponse a l'offre le
11 avril 2007. Ainsi, depuis le 6 avril 2007, Homburg est propriétaire de 25 938 238 parts, soit environ 87 % du
nombre total de parts émises et en circulation (aprés dilution).

2. Changement de conventions comptables

Avec prise d'effet le 1* janvier 2007, le FPI a adopté les trois nouveaux chapitres suivants du Manuel de ['Institut
Canadien des Comptables Agréés («ICCA »), le chapitre 1530, « Résultat étendu », le chapitre 3855,
« Instruments financiers — Comptabilisation et évaluation », et le chapitre 3865, « Couvertures ».

Le chapitre 3855, « Instruments financiers — Comptabilisation et évaluation », exige que tous les instruments
financiers soient comptabilisés initialement a leur juste valeur. Les instruments financiers comprennent des actifs
financiers, des passifs financiers, des dérivés et des dérivés incorporés. Ce chapitre exige que tous les
instruments financiers soient classés comme « détenus jusqu'a I'échéance », « préts et créances », « détenus a
des fins de transaction » ou « disponibles a la vente ». La catégorie « détenus jusqu'a I'échéance » est limitée
aux instruments a échéance fixe que le FPI a l'intention et la capacité de conserver jusqu'a leur échéance. Les
instruments classés dans les catégories « préts et créances » et «détenus jusqu'a l'échéance » sont
comptabilisés au colt amorti. Les titres qui sont acquis dans le but d'étre vendus a court terme sont classés dans
la catégorie « détenus a des fins de transaction » et sont comptabilisés a leur juste valeur, les gains et les pertes,
y compris les gains et les pertes latents, étant pris en compte dans le résultat net. Les autres instruments
financiers sont classés dans la catégorie « disponibles & la vente » et sont évalués & la juste valeur avec les
gains et les pertes latents, mais plutdt comptabilisés dans une nouvelle catégorie de la section « Avoir des
porteurs de parts » intitulée « Autres éléments du résultat étendu ». Une fois que les gains et les pertes sont
réalisés, ils sont comptabilisés dans I'état des résultats.
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2. Changement de conventions comptables (suite)

Le chapitre 3865, « Couvertures », qui remplace la Note d'orientation concernant la comptabilit¢ NOC-13,
« Relations de couverture », établit des normes qui précisent quand et comment on peut appliquer la comptabilité
de couverture. Conformément au chapitre 3855, tous les dérivés, y compris les instruments de couverture,
doivent étre évalués a la juste valeur. Les variations de la juste valeur d'un dérivé qui couvre I'exposition du FPI
aux variations de la juste valeur d'un actif ou d'un passif en raison d'un risque particulier sont prises en compte
dans le résultat net, ainsi que les variations de la juste valeur des éléments couverts correspondants. Toutefois,
les variations de la juste valeur d'un dérivé qui couvre I'exposition du FPI aux variations des flux de trésorerie sont
cumulées dans le résultat étendu jusqu'a ce que l'opération faisant I'objet de la couverture affecte le résultat net.

Le chapitre 1530, « Résultat étendu », exige la présentation d'une nouvelle catégorie dans I'état de I'avoir des
porteurs de parts, qui comprend le résultat net pour la période, les gains et pertes latents sur titres disponibles a
la vente, les variations de la juste valeur de marché des instruments dérivés désignés comme couvertures de flux
de trésorerie et les ajustements résultant de la conversion des états financiers des établissements étrangers
autonomes, déduction faite des imp06ts dans tous les cas.

Ces nouvelles normes ont été appliqguées sans retraitement des exercices antérieurs. Les incidences liées a
I'adoption de ces recommandations sont présentées ci-apres :

Le reclassement de frais d’opérations de 1 226 $, figurant précédemment dans un poste distinct au bilan
a titre de frais de financement reportés, a la valeur comptable de leur dette connexe. Une tranche
de 930 $ de ce montant compense la valeur comptable de la dette sur les immeubles productifs de
revenu, une tranche de 170 $ compense la valeur comptable des débentures convertibles et une tranche
de 126 $ compense la valeur comptable de la dette bancaire.

Il N’y a eu aucune incidence sur le FPI a la suite de I'adoption du Chapitre 3865, « Couvertures ».

Il N’y a eu aucune incidence sur le FPI a la suite de I'adoption du Chapitre 1530, « Résultat étendu ».

3. Nouvelles prises de position comptables

CPN-164 - Instruments d’emprunt convertibles et autres comportant des dérivés incorporés

L’Abrégé du CPN- 164 traite du cas ou une société émet un instrument d'emprunt qui est convertible a tout
moment au gré du porteur en un nombre déterminé d'actions ordinaires. Lors de la conversion, I'émetteur doit, ou
peut a son gré, régler en especes la totalité ou une partie de l'obligation. Il se peut aussi que l'instrument soit
assorti d'une option qui permet a I'émetteur de procéder au remboursement avant I'échéance et/ou au porteur
d'obliger I'émetteur a procéder au remboursement avant I'échéance. Cet Abrégé fournit des directives sur
diverses questions relatives a ces instruments d'emprunt, y compris ce qui sulit :

Si l'instrument comporte a la fois un élément de passif et un élément de capitaux propres qui doivent étre
comptabilisés séparément.

Si I'instrument comporte des dérivés incorporés qui doivent étre comptabilisés séparément.

De quelle maniére I'émetteur doit comptabiliser l'instrument (p. ex. a la juste valeur, au codt aprés
amortissement).

De quelle maniére I'élément de passif de 'instrument doit étre comptabilisé dans les états financiers (a
court terme ou & long terme).

De quelle maniére un dérivé incorporé dans linstrument et l'instrument d'emprunt héte doivent étre
présentés dans les états financiers.
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3. Nouvelles prises de position comptables (suite)

De quelle maniere faut-il comptabiliser les éléments relatifs aux imp6ts futurs rattachés a l'instrument.
De quelle maniére l'instrument devrait-il étre traité dans le cadre des calculs relatifs au résultat par action.

La réponse a chacune de ces questions dépend des caractéristiques particulieres de l'instrument d'emprunt émis
par une société. Les traitements comptables préconisés dans cet abrégé devraient étre appliqués rétroactivement
aux instruments financiers comptabilisés en conformité avec le chapitre 3855 dans les états financiers des
périodes intermédiaires et exercices se terminant le 30 juin 2007 ou aprés cette date.

4. Immeubles productifs de revenu

31 mars 31 décembre

2007 2006
Valeur Valeur
Amortissement comptable comptable
Colt cumulé nette nette
Terrains 138855 % -$ 138855 $ 138855 $
Béatiments et améliorations locatives 606 068 58 903 547 165 547 381
Charges de location 7 146 1914 5232 5111
Améliorations locatives comptabilisées a
I'acquisition 2499 476 2 023 2 092
Charges recouvrables reportées 4167 717 3450 3577
758 735 % 62 010 $ 696 725 $ 697 016 $

5. Biens incorporels

31 mars 31 décembre

2007 2006
Valeur Valeur
Amortissement comptable comptable
Codt cumulé nette nette
Colts de génération des contrats de
location existants 56 065 $ 24288 $ 31777 $ 34329%
Contrats de location existants comportant
des taux supérieurs a ceux du marché 2271 1358 913 1031
58 336 $ 25646 $ 32690 $ 35360 %
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6. Autres actifs

3l mars 31 décembre
2007 2006
Débiteurs 2655 % 2897 $
Loyer reporté a recevoir 4776 4541
Charges payées d'avance 12 490 1285
Dépbts a I'égard d’acquisitions potentielles 150 1548
Fonds affectés 2837 6 290
Mobilier, agencements et ordinateurs 584 627
Charges de financement reportées - 2 503
Autres 446 96
239383% 19787 $
7. Dettes sur immeubles productifs de revenu
3l mars 31 décembre
2007 2006
Emprunts garantis par des hypotheques sur
des immeubles productifs de revenu,
portant intérét annuellement au taux
moyen pondéré de 5,99 %,
remboursables en versements mensuels
réunis de 3 015 $, venant a échéance a
diverses dates n’allant pas au-dela de
décembre 2021. 411808 $ 416971 $
Intéréts courus 1999 2017
413 807 418 988
Codts de financement non amortis (930) -
Ajustement de la dette a la juste valeur 182 213
413059 $ 419201 $
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7. Dettes sur immeubles productifs de revenu (suite)

Les remboursements de capital exigibles a I'égard des dettes sur immeubles productifs de revenu s'établissent
comme suit :

Somme

Versements exigible a
échelonnés I'échéance Total

2007 8016 % 77015 % 85031 %

2008 8773 50 034 58 807
2009 6 950 57 211 64 161
2010 6913 22 738 29 651
2011 6770 5 064 11 834
Aprés 2011 44 136 118 188 162 324
81 558 330 250 411 808
Intéréts courus 1999

413 807 $

8. Passifs incorporels

31 mars 31 décembre

2007 2006
Valeur Valeur
Amortissement comptable comptable
Colt cumulé nette nette
Contrats de location existants comportant
des taux inférieurs a ceux du marché 4384 % 2144 % 2240 % 2416 $

9. Dette bancaire

Le FPI a une facilité de crédit de 70 000 $ qui est assujettie a une révision annuelle et qui se compose d’'un prét
d’exploitation général disponible sous forme de préts a taux préférentiel, d’acceptations bancaires et de lettres de
crédit. Les emprunts en vertu de préts au taux préférentiel portent intérét annuellement au taux préférentiel
majoré de 0,5 %. Les emprunts en vertu d’acceptations bancaires portent intérét annuellement a un taux
correspondant au taux d’'acceptation bancaire majoré des frais d’estampillage équivalant a 2,25 %. La facilité au
titre des lettres de crédit se limite & 10 000 $ et porte intérét & 1,25 % par année. La facilité de crédit est garantie
par une hypothéque de premier rang sur trois immeubles productifs de revenu dont la valeur comptable nette
s'éléve a 45 664 $ et une hypothéque de deuxiéme rang sur deux immeubles productifs de revenu dont la valeur
comptable nette s’éléve 240 855 $. Selon les modalités de la convention bancaire, le FPI doit maintenir certains
ratios financiers, notamment en ce qui a trait a la valeur comptable brute, a la couverture du service de la dette, a
la juste valeur des immeubles donnés en garantie et au taux d’occupation. Le FPI a respecté tous les ratios au
cours de I'exercice terminé le 31 mars 2007.
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10. Parts émises et en circulation

Les participations au FPI sont représentées par une seule catégorie de parts qui sont illimitées en nombre.
Chaque part confére a son porteur un droit de vote et le droit de participer a toutes les distributions.

Les variations du solde de parts émises et en circulation s’établissaient comme suit :

Trois mois terminés le Trois mois terminés le
31 mars 2007 31 mars 2006
Nombre de Nombre de
parts Montants parts Montants
Solde en début d’exercice 26 988 564 286542 $ 25 754 095 270205 %
Emission de parts :
Régime de rémunération a base
de parts - - 30 406 398
Conversion de la débenture
convertible 2 590 450 34 469 - -
Solde en fin d’'exercice 29 579 014 321011 % 25 784 501 270603 $

Pour la période de trois mois terminée le 31 mars 2007, une tranche de 35360 % (0$ - 31 mars 2006) de la
valeur nominale des débentures convertibles 2004 a été convertie en 2590 450 parts du FPIl au prix de
conversion de 13,65 $ la part. La valeur nominale des débentures convertibles 2004, déduction faite d'un
escompte de 884 $ plus une quote-part de la composante de I'avoir d’'un montant de 1 096 $, déduction faite des
charges de financement reportées non amorties applicables de 1 103 $, a été ajoutée a l'avoir des porteurs de
parts du FPI.

Régime de réinvestissement des distributions

Le FPI maintient un régime de réinvestissement des distributions aux termes duquel les porteurs de parts
peuvent choisir de réinvestir automatiquement toutes les distributions en espéces du FPI dans des parts
supplémentaires. Le régime de réinvestissement donne a ses participants un nombre de parts équivalant
a 103 % de leur distribution en espéces. Au 31 décembre 2006, le régime a été interrompu en raison de la
convention de soutien (voir la note 1).

Régimes de rémunération a base de parts

Au cours de la période de trois mois terminée le 31 mars 2007, le FPI a constaté une charge de rémunération
totale de 14 $ (32 $ pour la période de trois mois terminés le 31 mars 2006) au titre des divers régimes.
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11. Produits tirés des activités de location

Trois mois terminés le Trois mois terminés le

31 mars 2007 31 mars 2006
Produits de location exigibles en vertu des baux 33565 % 32294 3%
Produits de location a recevoir 235 335

Amortissement des contrats de location

existants comportant des taux supérieurs a

ceux du marché (118) (146)
Amortissement des contrats de location

existants comportant des taux inférieurs a

ceux du marché 176 202
33858 % 32685 3%
12. Intéréts
Trois mois terminés le  Trois mois terminés le
31 mars 2007 31 mars 2006
Intéréts sur les dettes sur immeubles productifs
de revenu, au taux convenu 6 068 $ 5821%
Intéréts sur les débentures convertibles au taux
convenu 181 853
Augmentation de la composante passif des
débentures convertibles 15 33
Amortissement des charges de financement
reportées 210 165
Amortissement de I'ajustement de la dette a la
juste valeur (31) (23)
Autres intéréts 716 406
7159% 7255$%

Les intéréts versés pour la période de trois mois terminée le 31 mars 2007 se sont établis a 6 983 $ (6 163 $ pour
la période de trois mois terminée le 31 mars 2006).
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13. Autres amortissements

Trois mois terminés le Trois mois terminés le

31 mars 2007 31 mars 2006
Amortissement des améliorations locatives et
des charges de location engagées dans le
cadre des activités de location 1053 % 695 $
Amortissement du mobilier, des agencements et
des ordinateurs 43 44
Amortissement des codts de génération des
contrats de location existants comptabilisés
lors d’acquisitions 2 552 2292
Amortissement des améliorations locatives
comptabilisées lors d'acquisitions 69 32
3717 % 3063 %

14. Calcul du bénéfice net par part

Les montants de base et dilué par part sont calculés en fonction des montants suivants :

Trois mois terminés le Trois mois terminés le
31 mars 2007 31 mars 2006
De base Dilué De base Dilué
Bénéfice net (perte nette) (6218) $ (6218) $ 1426 % 1426 $
Nombre moyen pondéré de parts en
circulation 28 490 374 28490 374 25764 652 25764 652

Les débentures convertibles ont été exclues du calcul du résultat net dilué par part pour les périodes de trois
mois terminées les 31 mars 2007 et 2006 étant donné qu’elles sont anti-dilutives.
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15. Information sectorielle

Trois mois terminés le Résidentiel
31 mars 2007 Bureaux Commercial Industriel multifamilial Total
Produits tirés des activités de

location 16228 $ 9597 % 6748 $ 1285% 33858 %
Charges d’exploitation des

immeubles de location 8911 4 655 2722 821 17 109
Bénéfice d’exploitation net 7317 % 4942 % 4026 % 464 $ 16749 $
Immeubles productifs de revenu 314083 % 188581 % 160954 $ 33107% 6967253%
Actifs incorporels 12195% 11163 $ 9332% -$ 32690 %
Trois mois terminés le Résidentiel
31 mars 2006 Bureaux Commercial Industriel multifamilial Total
Produits tirés des activités de

location 16 081 $ 8985 % 6287 % 1332% 32685 %
Charges d’exploitation des

immeubles de location 8 846 4117 2 409 849 16 221
Bénéfice d’exploitation net 7235% 4868 % 3878% 483 $ 16 464 $
Immeubles productifs de revenu 312675 % 177513 $ 144 897 $ 32541% 667626%
Actifs incorporels 15287 $ 10316 $ 11375 $ -$ 36978 %

16. Renseignements additionnels sur les flux de trésorerie

Variation des autres actifs

Trois mois terminés le
31 mars 2007

Trois mois terminés le
31 mars 2006

Débiteurs 242 $ 1083 $
Charges payées d’avance (11 205) (4 819)
Fonds affectés 3453 2032
Autres (350) (28)
(7 860) $ 1732) %
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17. Eventualité

Le 26 janvier 2007, le Sénateur Paul J. Massicotte, I'ancien président et chef de la direction du FPI, a intenté des
poursuites contre le FPI, ses fiduciaires et Gestion Alexis Nihon (Canada) Inc. filiale en propriété exclusive du
FPI, relativement a son contrat de travail aux termes desquelles il réclame des primes exigibles dés maintenant
s’élevant a 500 $ ainsi qu'une somme de 1200 $ a titre d’indemnité et de rémunération dans I'éventualité d'un
changement de contr6le du FPI. D’aprés les conseils juridiques regus, le FPI continue d’étre d’avis que, en raison
de sa démission le 6 décembre 2006, aucun paiement n’est dd.

18. Evénements postérieurs a la date de cléture

Apreés le 31 mars 2007 et au 7 mai 2007, une tranche de 940 $ de la valeur nominale des débentures convertibles
2004 a été convertie en 68 861 parts du FPI au prix de conversion de 13,65 $ la part.
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