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P R O F I L  D E  L’ E N T R E P R I S E

Le FONDS DE PLACEMENT IMMOBILIER COMINAR («Cominar» ou le «Fonds») est un fonds de placement à

capital fixe non constitué en société, créé par convention de fiducie et régi par les lois de la province de

Québec. Les parts de Cominar se transigent à la Bourse de Toronto sous le symbole de CUF.UN.

Le Fonds est l’un des plus importants propriétaires et gestionnaires d’immeubles commerciaux dans

la province de Québec. Il possédait, au 31 décembre 2006, un portefeuille immobilier de qualité compo-

sé de 139 immeubles dans les régions de Québec et de Montréal, représentant une superficie locative de

près de 10,2 millions de pieds carrés. Le portefeuille de Cominar est également réparti entre les secteurs

d’immeubles de bureaux, commerciaux et industriels et polyvalents.
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H O M M A G E  À  U N  G R A N D  E N T R E P R E N E U R  Q U É B É C O I S

Bien que l’année 2006 fût excellente au point de vue
financier pour Cominar, elle fut cependant marquée 
de moments de grande tristesse pour nous tous. 
En effet, le 15 août 2006, s’est éteint à Québec M. Jules
Dallaire, fondateur, ancien président et chef de la 
direction et président du conseil des fiduciaires de
Cominar, suite à une longue et courageuse lutte 
contre le cancer.

Visionnaire doté d’une détermination exceptionnelle,
Jules a fondé le groupe Cominar en 1965 et a veillé,
pendant plus de 40 ans, au développement et à la 
croissance de l’entreprise, devenue aujourd’hui l’un
des plus importants propriétaires et gestionnaires 
d’immeubles commerciaux de la province de Québec.

Jules était habité par de solides valeurs : intégrité, 
respect à l’égard de ses clients, de ses collègues et une
volonté de constamment se dépasser, lesquelles valeurs
sont aujourd’hui partagées par toute l’équipe de
Cominar. Tous ceux qui l’ont connu ont été touchés par
sa gentillesse et sa simplicité.

Il a de plus su transmettre le flambeau à une équipe qui
non seulement partage les mêmes valeurs mais qui
applique également les principes de gestion qui ont
mené au succès et à la croissance de Cominar depuis
ses débuts.

En reconnaissance de son importante contribution 
au monde des affaires, Jules s’était notamment vu
décerner le titre de Grand Québécois par la Chambre de
commerce de Québec en 2001.

Au nom de tous les détenteurs de parts, des fiduciaires
et de tous les employés de Cominar, merci Jules.

Jules Dallaire
1938-2006

Robert Després, O.C., G.O.Q.
Président du conseil des fiduciaires
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Prenant en considération l’appréciation boursière et le

réinvestissement des distributions, un investissement

de 10 000 $ effectué dans Cominar le 21 mai 1998 valait

39 262 $ à la fin de 2006.

Depuis la création du Fonds en 1998, en incluant le

réinvestissement des distributions ou dividendes ainsi

que l’appréciation boursière, les parts de Cominar ont

surpassé la performance de l’indice composé S&P/TSX

et de l’indice plafonné des fiducies de placement immo-

bilier S&P/TSX.

A u g m e n ta ti o n  d ’ u n  i n v e s ti ss e m e n t  
d e  10  0 0 0  $  d a n s  C o m i na r

I n c l ua nt  le s  d i s tr i b u tions  e t  l ’ appr é c iat ion  b o u r s i è r e  du  t i tr e.

Pe r f o r ma n c e  r e l a ti v e  
($)

N O T R E  B U T  :  C R É E R  D E  L A  V A L E U R  P O U R  N O S  P O R T E U R S  D E  P A R T S
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Pr o d u i ts  d ’e x p l o i ta ti o n
(en millions $)

B é n é f i c e d i s t r i b u a b l e
(en millions $)
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1 Excluant des dépenses non récurrentes de 554 000 $.

Le bénéfice d’exploitation net, bénéfice distribuable, fonds provenant de l’exploitation et fonds provenant de l’exploitation ajustés ne sont
pas des mesures financières définies par les PCGR mais sont des mesures utilisées pour évaluer notre performance. Une description de ces
mesures et une réconciliation avec le bénéfice net sont incluses dans notre rapport de gestion.

Exercices terminés les 31 décembre (milliers de dollars, sauf montants par part)

2006 2005

Produits d’exploitation 131 686 $ 121,561 $
Bénéfice d’exploitation net 80 271 73 644
Bénéfice net récurrent 33 794 31 079
Bénéfice distribuable récurrent 48 615 44 749
Fonds récurrents provenant de l’exploitation 56 209 51 363
Fonds récurrents provenant de l’exploitation ajustés 46 246 41 115
Distributions 42 724 39 549
Ratio de distributions/bénéfice distribuable récurrent 87,9 % 88,1 %
Taux d’endettement 45,6 % 49,0 %
Actif total 790 217 725 582
Capitalisation boursière 823 508 634 768

Par part (pleinement dilué):
Bénéfice net récurrent (dilué) 0,97 0,94
Bénéfice distribuable récurrent 1,36 1,31
Fonds récurrents provenant de l’exploitation 1,56 1,48
Fonds récurrents provenant de l’exploitation ajustés 1,30 1,22
Distributions (de base) 1,23 1,21

Portefeuille immobilier
Nombre d’immeubles 139 128
Superficie locative brute (milliers de pieds carrés) 10 190 9 524
Taux d’occupation 94,4 % 95,3 %
Taux de rétention 85,6 % 75,4 %



Robert Després, O.C., G.O.Q.
Président du conseil des fiduciaires

Michel Dallaire, ing.
Président et chef de la direction
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Cominar a réalisé une autre excellente performance en 2006, solidement appuyé par son équipe, qui a

mis à contribution sa grande expérience dans le domaine de l’immobilier afin de continuer de créer de la

valeur pour les porteurs de parts. Avec la stabilité de nos assises, la grande qualité de nos immeubles,

la diversification de notre portefeuille et la solidité de notre bilan, nous sommes confiants de poursuivre

sur la voie de la croissance dans le futur.  

M E S S A G E  A U X  P O R T E U R S  D E  P A R T S

U n e  e x c e l l e n te  p e r f o r ma n c e  e n  20 0 6

Il y a tout lieu d’être très satisfaits de notre performance
opérationnelle et financière de 2006. Nos principaux indi-
cateurs de performance affichent de solides progressions
et nous sommes en voie de réaliser notre plus importante
acquisition, qui nous positionne pour une nouvelle phase
de croissance. Les revenus additionnels provenant de 
l’acquisition et de l’intégration de nouveaux immeubles au
cours de 2006, associés à la forte performance de notre
portefeuille existant, ont généré la croissance de l’exercice.

Pendant la dernière année, la demande pour des
immeubles productifs de revenu de qualité s’est mainte-
nue à un très haut niveau dans nos deux marchés, prove-
nant de fonds de pension, de fonds privés et d’autres
investisseurs. Cette demande croissante a exercé une 
pression à la baisse sur les taux de capitalisation.

Néanmoins, nous avons réalisé des acquisitions et complété
des développements représentant environ un million de
pieds carrés de superficie locative, ce qui a totalisé un
investissement de 67,0 millions $, au taux de capitalisation
moyen de 9,5 %, soit un taux substantiellement plus élevé
que ceux constatés dans le marché. De plus, nous avons
actuellement sept projets qui sont à différents stades de
développement et totalisent une superficie de 0,6 million
de pieds carrés ainsi qu’un investissement de 39,2 millions $.
Notre connaissance approfondie des marchés de Québec et
de Montréal nous permet d’identifier et de conclure des
acquisitions à des taux de capitalisation plus élevés que la
moyenne. Par ailleurs, avec l’expertise globale que nous
possédons dans les disciplines immobilières, nous
sommes pleinement en mesure d’évaluer et de réaliser des
projets de développement avec succès.

Sur le plan opérationnel, notre taux d’occupation est
demeuré élevé à 94,4 % au 31 décembre 2006. Nos activités
de location ont été nombreuses pendant l’année, alors 
que nous avons renouvelé 85,6 % des baux venant à

échéance en 2006, ce qui constitue notre meilleure perfor-
mance depuis la création du Fonds.  Les taux de location
pour les baux renouvelés ont été plus élevés dans nos trois
secteurs d’activité. 

En outre, notre situation financière est demeurée des plus
solides avec un ratio d’endettement de 45,6 % à la fin de
l’exercice, soit l’un des taux les plus bas parmi les fonds de
placement immobilier canadiens — nous accordant ainsi
une bonne capacité de financer notre croissance future.

U n  s o l i d e  h i s to r i q u e  d e  c r o i ssa n c e  

Plusieurs fonds de placement immobilier concentrent leurs
activités dans un seul secteur immobilier. Leur performance
peut alors monter en flèche lorsque ce secteur bénéficie
d’un cycle économique haussier et être considérablement
affectée lors d’un cycle baissier. Depuis ses débuts,
Cominar a poursuivi une stratégie de diversification en
vue d’une performance financière stable et durable pour
ses investisseurs. De ce fait, nous avons acquis une 
solide expertise dans trois disciplines immobilières.

Depuis notre inscription en Bourse en 1998, nous 
avons fait la preuve de nos capacités en gestion, location,
acquisition et développement dans les secteurs de
bureaux, commercial et industriel. Nous avons la flexibilité
nécessaire pour saisir différentes opportunités sectorielles
que présente le cycle économique et nous disposons de
l’expertise opérationnelle pour valoriser ces opportunités
pour nos investisseurs. 

Depuis nos débuts, nous avons réalisé une performance
solide et durable et créé de la valeur pour les porteurs de
parts du Fonds, comme en témoigne notre rendement
annuel moyen de 18,6 %, et ce, tout en cultivant notre
esprit entrepreneurial et en maintenant une approche de
qualité, des principes de gestion prudents et des valeurs
fortes.
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Ces réalisations n’auraient jamais été possibles sans la
contribution inestimable des employés de Cominar. Leur
travail assidu et leur haut niveau d’engagement sont la 
clé de notre succès, et nous tenons à remercier 
sincèrement chacun d’eux pour les efforts qu’ils ont
démontrés en 2006. 

U n  av e n i r  p r o m e t te u r

Le Fonds de placement immobilier Cominar a un brillant
avenir. Nous commençons l’exercice 2007 avec l’annonce
de la plus importante acquisition de notre histoire — une
transaction qui devrait porter notre base d’actifs à plus de
1,4 milliard $ et se refléter immédiatement dans notre
bénéfice distribuable et nos flux de
trésorerie. 

Notre proposition d’acquisition des
immeubles de bureaux et indus-
triels du Fonds de placement immo-
bilier Alexis Nihon représente un
investissement de 592 millions $;
elle ajouterait à notre portefeuille
existant 35 immeubles industriels
couvrant une superficie locative de
4,1 millions de pieds carrés, et 
19 immeubles de bureaux totalisant
2,4 millions de pieds carrés.

Une fois la transaction réalisée,
nous deviendrons l’un des plus
grands propriétaires et gestion-
naires d’immeubles commerciaux
dans la province de Québec, avec
un portefeuille bien diversifié de 197 immeubles totalisant
17 millions de pieds carrés.

Cette transaction devrait avoir des retombées considérables
pour le bénéfice de nos porteurs de parts, alors qu’elle 
permettra une forte expansion de notre portefeuille en
termes de taille, de vision et de diversification, et qu’elle
nous positionnera favorablement pour la croissance future. 

Nous entendons consacrer des efforts importants pour
réussir l’intégration du nouveau portefeuille. Nous met-
trons à contribution notre expérience pratique dans 
le domaine de l’immobilier pour accroître le taux d’occu-
pation, la moyenne des loyers et les flux de trésorerie, ce
qui devrait aussi contribuer à une importante création de
valeur à long terme pour les porteurs de parts de Cominar. 

De plus, nous avons amorcé l’exercice 2007 avec un porte-
feuille positionné pour réaliser une performance optimale
dans l’environnement économique actuel, avec aussi 
plusieurs projets de développement en cours, un bilan très
solide et une équipe dédiée et motivée. Nous estimons que la
combinaison de ces facteurs nous permettra de montrer des
rendements futurs en croissance pour les porteurs de parts. 

La famille Dallaire demeure pleine-
ment engagée dans Cominar. Avec
une participation de 20,2 % dans le
capital du Fonds, elle est le plus
important porteur de parts de
Cominar. Cet investissement consi-
dérable dans le Fonds assure que
les intérêts de la famille Dallaire
sont en phase avec les vôtres. 

Enfin, nous tenons à exprimer notre
gratitude à nos porteurs de parts
pour la confiance qu’ils nous accor-
dent, ainsi qu’aux membres de
notre conseil des fiduciaires pour
leur soutien indéfectible. Nous 
saisissons également cette opportu-
nité pour souhaiter la bienvenue 
à deux nouveaux membres du

conseil, en la personne de Me Gérard Coulombe et celle de 
M. Dino Fuoco, qui se sont joints à nous récemment. Nous
sommes certains que leur expertise sera un actif précieux
pour Cominar.

Le Fonds de placement immobilier
Cominar a un brillant avenir. Nous
commençons l’exercice 2007 avec
l’annonce de la plus importante
acquisition de notre histoire — une
transaction qui devrait porter notre
base d’actifs à plus de 1,4 milliard $
et se refléter immédiatement dans
notre bénéfice distribuable et nos
flux de trésorerie. 

Robert Després, O.C., G.O.Q.
Président du conseil des fiduciaires

Michel Dallaire, ing.
Président et chef de la direction



P ROP RI É T É S  
DE  QU A LI T É

P ORT E FEUILLE
DI V E R S IF I É

GE S T ION
P RO A C T I V E

DE S
IM M EU BLE S

GE S T ION
F IN A NCI È R E

P RU DE N T E



R
A

P
P

O
R

T
A

N
N

U
E

L
2

0
0

6

> 10

P R O P R I É T É S  D E  Q U A L I T É

Notre portefeuille immobilier est composé de propriétés

de qualité situées dans des endroits recherchés par nos

clients des régions de Québec et Montréal. Nous possé-

dons, gérons et louons 139 propriétés dans les secteurs

des immeubles de bureaux, commerciaux et industriels

et polyvalents, représentant près de 10,2 millions de

pieds carrés de superficie locative.

L’expansion de notre portefeuille immobilier constitue

un élément clé de notre stratégie de croissance. Cet élé-

ment est composé de deux volets : 1. Nous cherchons à

acquérir des propriétés existantes de qualité rencontrant

nos critères de profitabilité et 2. Nous développons et

construisons des propriétés offrant un potentiel de 

rendement additionnel à nos porteurs de parts. De 1998

à ce jour, l’application de cette stratégie d’expansion

disciplinée nous a permis de plus que tripler la superficie

locative de notre portefeuille immobilier. Dans le cadre

de nos projets d’acquisition et de développement, 

nous essayons également, dans la mesure du possible,

de grouper nos propriétés afin de maximiser nos écono-

mies d’échelle.

Enfin, notre taux de distribution conservateur nous 

permet de maintenir un programme d’investissement

en immobilisations ciblé, afin de s’assurer que nos 

propriétés demeurent bien maintenues et complète-

ment fonctionnelles.

P ROP RI É T É S
DE  QU A LI T É

Ca ra c t é r i s ti q u e s  d u  p o r te f e u i l l e  i m m o b i l i e r
(en date du 31 décembre 2006)

> 139 immeubles productifs de revenu

> 10,2 millions de pieds carrés

> Valeur aux livres brute de 735,7 millions $

Projets de développement

> Sept propriétés

> 0,6 million de pieds carrés

> Investissement de 39,2 millions $

> Taux de capitalisation variant entre 9,4 % et 10,1 %
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P O R T E F E U I L L E  D I V E R S I F I É

La diversification du portefeuille immobilier fait partie inté-

grante de la stratégie de Cominar depuis ses tout débuts.

Cette stratégie comporte trois principaux éléments :

> Diversification sectorielle : nous cherchons à main-

tenir une répartition équilibrée de notre portefeuille

entre trois secteurs d’activité, soit les immeubles de

bureaux, les immeubles commerciaux ainsi que les

immeubles industriels et polyvalents. La diversification

sectorielle tend à réduire le risque associé à un secteur

en particulier.

> Diversification géographique : Depuis 1998, nous

avons bâti une présence importante dans le marché de

Montréal, tout en maintenant notre position dominante

dans la région de Québec. Ce type de diversification

nous permet également de réduire les risques reliés à

l’économie d’une région donnée.

> Diversification de la clientèle : Avec plus de 1 500
clients dans de nombreux secteurs d’activité occupant
en moyenne 6 000 pieds carrés d’espace, il y aura 
toujours des clients en croissance qui nous procureront
d’intéressantes opportunités, peu importe les condi-
tions économiques du marché. La diversification de
notre clientèle apporte la stabilité dans les temps incer-
tains et un potentiel de croissance quand l’économie
tourne à plein régime.

P ORT E FEUILLE
DI V E R S IF I É

(en date du 31 décembre 2006)

R é p a r ti t i o n  d e  l a  s u p e r f i c i e  
l o c a ti v e  p a r  s e c te u r (%)

R é p a r ti t i o n  d e  l a  s u p e r f i c i e  
l o c a ti v e  p a r  r é g i o n (%)

R é p a r ti t i o n  d u  b é n é f i c e  
d ’e x p l o i ta ti o n  n e t  p a r  s e c te u r (%)
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GE S T ION  P RO A C T I V E
DE S  IM M EU BLE S

G E S T I O N  P R O A C T I V E  D E S  I M M E U B L E S

Cominar fut le premier fonds de placement immobilier

canadien autogéré dont la gestion était entièrement

effectuée à l’interne. Même au tout début, Cominar

reconnaissait l’efficacité et les bénéfices opérationnels

de ce mode de gestion.

La gestion proactive de notre portefeuille immobilier

fait partie intégrante de notre stratégie depuis plusieurs

années et nous a permis de générer des rendements

supérieurs pour nos porteurs de parts. Nous procédons

de deux façons : en attirant des clients et conservant

notre taux d’occupation élevé et stable ainsi qu’en

maximisant nos taux de location. Depuis la création 

de Cominar, le taux d’occupation de nos propriétés 

n’a que très peu fluctué, demeurant autour de 95 %. 

La stabilité de notre taux d’occupation, année après

année, reflète la grande qualité de nos immeubles, 

la diversification de notre portefeuille immobilier et

notre capacité à attirer et conserver nos clients.

De bonnes relations avec ces derniers sont également

essentielles à notre succès. Nous nous efforçons de 

rencontrer les besoins de nos clients de plusieurs

manières pour que, lorsque vient le temps de renouveler

leur bail, ils demeurent avec nous. Et la plupart le font.

Notre ratio de rétention a excédé 75 % à chacune des

sept dernières années et a atteint un niveau record de

85,6 % en 2006. De plus, le total des baux renouvelés 

et des nouveaux baux a excédé les baux venant à 

expiration à chaque année depuis que le Fonds existe.

Ta u x  d ’o c c u p a ti o n
(%)

Ta u x  d e  r é te n ti o n
(%)
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GE S T ION  F IN A NCI È R E
P RU DE N T E

G E S T I O N  F I N A N C I È R E  P R U D E N T E

Nous croyons que la prudence en matière de gestion

financière est fondamentale à la stabilité et croissance

d’un fonds de placement immobilier et avons une longue

tradition de savoir-faire et de prudence à cet égard.

En plus d’avoir connu une croissance significative

depuis 1998, Cominar bénéficie d’un des bilans les 

plus solides parmi les fonds de placement immobilier

canadiens. À la fin de 2006, notre taux d’endettement

était de 45,6 % de la valeur brute du portefeuille 

immobilier, nous laissant ainsi une grande capacité de

croissance. Malgré le fait que la convention de fiducie

régissant Cominar permet un taux d’endettement de 

60 % de la valeur brute du portefeuille immobilier,

nous nous efforçons de le maintenir autour de 55 %.

Nous maintenons également une approche conservatrice

concernant la gestion de notre ratio de distributions,

que nous considérons comme étant un autre facteur

essentiel à la stabilité des futures distributions. Cette

approche nous permet de conserver les fonds néces-

saires à la réalisation de nos dépenses en immobilisa-

tions et à la mise en oeuvre de nos programmes 

de location. À la fin de 2006, notre ratio de distributions

était de 87,9 %, légèrement en deça de celui de l’année

précédente et l’un des plus bas parmi nos pairs.

Ta u x  d ’e n d e t te m e n t
(%)
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I M M E U B L E S  C O M M E R C I A U X

Superficie
Nbre locative (pi2)

Immeubles
productifs
de revenu 31 2 318 703

Immeubles en
développement — —

TOTAL 31 2 318 703
Au 31 décembre 2006

I M M E U B L E S  D E  B U R E A U X

Superficie
Nbre locative (pi2)

Immeubles
productifs
de revenu 15 2 348 863

Immeubles en
développement — —

TOTAL 15 2 348 863
Au 31 décembre 2006

I M M E U B L E S  I N D U S T R I E L S  
& P O LY VA L E N T S

Superficie
Nbre locative (pi2)

Immeubles
productifs
de revenu 90 5 271 702

Immeubles en
développement 3 250 784

TOTAL 93 5 522 486
Au 31 décembre 2006

IMMEUBLES SUPERFICIE LOCATIVE TAUX D’OCCUPATION
(tous les immeubles sont détenus à 100 % par Cominar) (pi2) (%)

I M M E U B L E S  D E  B U R E A U X

4635, 1re Avenue, Québec 40  945 91,9

5055, boulevard Wilfrid-Hamel Ouest, Québec 27 387 93,1

5073-5075-5079, boulevard Wilfrid-Hamel Ouest, Québec 28 265 100,0

2014, rue Cyrille-Duquet, Québec 61 258 85,3

2200, rue Cyrille-Duquet, Québec 30 485 100,0

2590-2640, boulevard Laurier, Québec (Place de la Cité) 679 216 95,5

455, rue du Marais, Québec 61 018 100,0

3175, chemin des Quatre-Bourgeois, Québec (Le St-Mathieu) 100 516 86,9

979, avenue de Bourgogne, Québec 65 462 97,6

150, boulevard René-Lévesque Est, Québec (Place de la Capitale) 234 786 99,5

1265, boulevard Charest Ouest, Québec 140 246 98,5

255, boulevard Crémazie Est, Montréal 244 414 88,6

8500, boulevard Décarie, Mont-Royal 175 060 100,0

3400, avenue Jean-Béraud, Laval 156 270 100,0

300-330, avenue Viger Est, Montréal 171 532 100,0

201, rue Laurier Est, Montréal 131 553 98,1

TOTA L  PA R T I E L  2 348 863 96,0

P O R T E F E U I L L E  I M M O B I L I E R
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IMMEUBLES SUPERFICIE LOCATIVE TAUX D’OCCUPATION
(tous les immeubles sont détenus à 100 % par Cominar) (pi2) (%)

I M M E U B L E S  C O M M E R C I A U X

1367-1371, chemin Sainte-Foy, Québec 5 491 100,0

5, rue d’Orléans, Québec 5 792 100,0

1400, avenue Saint-Jean-Baptiste, Québec 104 309 100,0

245, rue Soumande, Québec (Halles Fleur de Lys) 89 261 93,2

2195, boulevard de la Rive-Sud, Saint-Romuald 6 225 100,0

2160, boulevard de la Rive-Sud, Saint-Romuald 72 843 100,0

2590-2640, boulevard Laurier, Québec (Place de la Cité) 342 976 88,5

8500, boulevard Henri-Bourassa, Québec (Carrefour Charlesbourg) 312 046 91,9

355, rue du Marais, Québec 37 375 100,0

325, rue du Marais, Québec 78 473 91,5

550, rue du Marais, Québec 16 649 100,0

3333, rue du Carrefour, Québec (Les Promenades Beauport) 500 998 95,6

1295, boulevard Charest Ouest, Québec 26 000 100,0

50, route du Président-Kennedy, Lévis (Place Lévis) 222 499 90,8

3319, rue du Carrefour, Québec (Tim Horton) 3 090 100,0

329, rue Seigneuriale, Québec 3 792 100,0

1970, avenue Chauveau, Québec 2 400 100,0

1275, boulevard Charest Ouest, Québec 63 249 100,0

1479-1481-1483-1485, boulevard Saint-Bruno, St-Bruno-de-Montarville 12 971 100,0

1465, boulevard Saint-Bruno, St-Bruno-de-Montarville 26 093 100,0

1475, boulevard Saint-Bruno, St-Bruno-de-Montarville 129 638 100,0

1495, boulevard Saint-Bruno, St-Bruno-de-Montarville 34 808 100,0

800, boulevard Claude-Jutras, St-Bruno-de-Montarville 30 352 100,0

239-245, boulevard Samson, Laval 40 772 100,0

2101, boulevard Curé-Labelle, Laval 64 684 100,0

3345, rue du Carrefour, Québec 20 234 79,3

5600, boulevard de la Rive-Sud, Lévis 8 100 100,0

1050, boulevard René-Lévesque, Drummondville 23 129 77,8

2760, Jacques-Cartier Est, Longueuil 24 400 100,0

2790, Jacques-Cartier Est, Longueuil 6 000 100,0

3323, rue du Carrefour, Québec 4 054 100,0

TOTA L  PA R T I E L  2 318 703 94,3
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IMMEUBLES SUPERFICIE LOCATIVE TAUX D’OCCUPATION
(tous les immeubles sont détenus à 100 % par Cominar) (pi2) (%)

I M M E U B L E S  I N D U S T R I E L S  E T  P O LY VA L E N T S

2383-2393, avenue Watt, Québec 67 092 100,0

2345-2349, avenue Dalton, Québec 54 232 100,0

830, avenue Godin, Québec 49 112 100,0

1165, rue Lomer-Gouin, Québec 71 627 100,0

320, chemin de la Canardière, Québec 12 819 96,1

1990, rue Cyrille-Duquet, Québec 89 596 92,1

2006-2010, rue Lavoisier, Québec 68 235 100,0

2022, rue Lavoisier, Québec 58 903 100,0

2025, rue Lavoisier, Québec 37 124 100,0

2015, rue Lavoisier, Québec 2 134 100,0

280, rue Racine, Québec 18 801 100,0

5130, rue Rideau, Québec 24 402 100,0

2955, avenue Kepler, Québec 14 960 100,0

1515, avenue Saint-Jean-Baptiste, Québec 61 973 98,0

955, avenue Saint-Jean-Baptiste, Québec 33 034 100,0

2020, rue Cyrille-Duquet, Québec 41 133 100,0

2100, rue Cyrille-Duquet, Québec 31 419 87,9

2150, rue Cyrille-Duquet, Québec 22 432 100,0

2160, rue Cyrille-Duquet, Québec 44 688 59,5

2180, rue Cyrille-Duquet, Québec 20 100 100,0
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IMMEUBLES SUPERFICIE LOCATIVE TAUX D’OCCUPATION
(tous les immeubles sont détenus à 100 % par Cominar) (pi2) (%)

I M M E U B L E S  I N D U S T R I E L S  E T  P O LY VA L E N T S

100, rue Chabot, Québec 59 737 100,0

310, rue Métivier, Québec 19 345 100,0

454-456, avenue Marconi, Québec 15 592 100,0

1730-1790, avenue Newton, Québec 62 925 100,0

5000, rue Rideau, Québec 2 475 100,0

5125, rue Rideau, Québec 11 575 100,0

4175, boulevard Sainte-Anne, Québec 39 245 76,8

625, rue des Canetons, Québec 19 981 100,0

4975, rue Rideau, Québec 32 812 100,0

2755, avenue Dalton, Québec 23 853 100,0

275, rue Métivier, Québec 38 815 84,6

650, avenue Godin, Québec  -  460, rue Desrochers, Québec 188 643 98,0

625, avenue Godin, Québec 60 391 100,0

579, avenue Godin, Québec 12 337 100,0

2700, rue Jean-Perrin, Québec 128 353 94,5

2181-2211, rue Léon-Harmel, Québec 70 812 90,7

1540, Cyrille-Duquet, Québec 9 425 100,0

445, avenue Saint-Jean-Baptiste, Québec 91 795 100,0

500, avenue Saint-Jean-Baptiste, Québec 87 033 100,0

5275, boulevard Wilfrid-Hamel, Québec 29 989 94,2
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1670, rue Semple, Québec 89 129 96,2

2500, rue Jean-Perrin, Québec 75 149 100,0

2600, rue Jean-Perrin, Québec 48 814 100,0

470, avenue Godin, Québec 22 532 100,0

765, avenue Godin, Québec 15 350 100,0

1041, boulevard Pierre-Bertrand, Québec 118 611 100,0

989, boulevard Pierre-Bertrand, Québec 38 427 99,7

955, boulevard Pierre-Bertrand, Québec 47 654 100,0

1075, des Basses-Terres, Québec 48 025 100,0

235, rue Fortin, Québec 26 006 100,0

300, rue Métivier, Québec 28 708 100,0

1775, Léon-Harmel, Québec 22 093 100,0

8288, boulevard Pie-IX, Montréal 119 522 100,0

1415, 32e Avenue, Lachine 71 503 100,0

1455, 32e Avenue, Lachine 32 500 100,0

1475, 32e Avenue, Lachine 91 690 97,4

3300, boul. Jean-Baptiste-Deschamps, Lachine 19 393 100,0

9100, boulevard du Parcours, Anjou 122 602 100,0

10550, boulevard Parkway, Anjou 110 000 100,0

2105, boulevard Dagenais Ouest, Laval 274 700 34,0

IMMEUBLES SUPERFICIE LOCATIVE TAUX D’OCCUPATION
(tous les immeubles sont détenus à 100 % par Cominar) (pi2) (%)

I M M E U B L E S  I N D U S T R I E L S  E T  P O LY VA L E N T S
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894-930, rue Bergar, Laval 33 179 100,0

901-937, rue Michelin, Laval 42 648 100,0

3370-3418, boulevard Industriel, Laval 55 331 100,0

3401-3421, boulevard Industriel, Laval 53 422 100,0

1405-1453, rue Bergar, Laval 32 480 100,0

3424-3428, avenue Francis-Hugues, Laval 16 114 50,1

1315, rue Gay-Lussac, Boucherville 43 693 100,0

40, chemin du Tremblay, Boucherville 142 805 100,0

620-650, rue Giffard, Longueuil 53 018 92,0

677, rue Giffard, Longueuil 43 471 100,0

784-818, boulevard Guimond, Longueuil 81 050 90,0

9101, boulevard des Sciences, Anjou 72 402 100,0

1675, boulevard de Montarville, Longueuil 142 264 100,0

5250, rue Armand-Frappier, Saint-Hubert 59 460 100,0

1405-1455-1495, 55e Avenue, Dorval 66 185 100,0

330, avenue Avro, Pointe-Claire 101 222 100,0

19701, avenue Clark-Graham, Baie d’Urfé 162 000 100,0

4500-4536, rue Louis-B.-Mayer, Laval 46 740 100,0

2600, avenue Saint-Jean-Baptiste, Québec 35 295 100,0

940, rue Bergar, Laval 15 000 100,0

IMMEUBLES SUPERFICIE LOCATIVE TAUX D’OCCUPATION
(tous les immeubles sont détenus à 100 % par Cominar) (pi2) (%)

I M M E U B L E S  I N D U S T R I E L S  E T  P O LY VA L E N T S



P ORT E FEUILLE  IM MOBILIE R

R
A

P
P

O
R

T
A

N
N

U
E

L
2

0
0

6

> 20

11000, boulevard Parkway, Anjou 217 000 100,0

4451-4479, autoroute Laval Ouest, Laval 117 036 83,8

3000, avenue Saint-Jean Baptiste, Québec 46 959 76,4

2800, avenue Saint-Jean Baptiste, Québec 103 140 87,2

20, boulevard Hymus, Pointe-Claire 50 413 0,0

2156-2168, rue de la Province, Longueuil 39 408 72,8

2170, rue de la Province, Longueuil 22 572 100,0

715, rue Delage, Longueuil 42 462 100,0

6445, Chemin de la Côte de Liesse, St-Laurent 49 546 100,0

120, rue New-York, St-Augustin-de-Desmaures 34 030 100,0

TOTA L  PA R T I E L  5 271 702 93,7

IMMEUBLES EN DÉVELOPPEMENT

2900-2976, J.A. Bombardier, Laval 104 305

275, avenue St-Sacrement, Québec 66 479

3025, J.A. Bombardier, Laval 80 000

TOTA L  PA R T I E L  250 784 93,7

TOTA L  D U  P O R T E F E U I LL E  I M M O B I LI E R 10 190 052 94,4 

IMMEUBLES SUPERFICIE LOCATIVE TAUX D’OCCUPATION
(tous les immeubles sont détenus à 100 % par Cominar) (pi2) (%)

I M M E U B L E S  I N D U S T R I E L S  E T  P O LY VA L E N T S



R A P P O R T  D E  G E S T I O N

2 2 >  IN TRODUC T ION

2 2 >  MIS E  E N  G A R DE  A U  S U J E T  DE S  D É CL A R AT IONS  

P RO S P EC T I V E S

2 2 >  M E S U R E S  F IN A NCI È R E S  NON  CON FOR M E S  A U X  P CGR

23 >  DON N É E S  F IN A NCI È R E S  C HOIS IE S  

24 >  S OM M A IR E

24 >  OBJ EC T IF S  E T  S TR AT É GIE

25 >  IN DI C AT EU R S  DE  P E R FOR M A NC E  F IN A NCI È R E

26 >  R É S U LTAT S  D ’ E X P LOI TAT ION

29 >  IN FOR M AT ION  S EC TORIE LLE

31 >  B É N É F I C E  DIS TRIBU A BLE  E T  DIS TRIBU T IONS

32 >  LIQUIDI T É S  E T  R E S S OU R C E S  DE  C A P I TA L

38 >  P ORT E FEUILLE  IM MOBILIE R

38 >  OP É R AT IONS  IM MOBILI È R E S

41 >  P RO GR A M M E  D ’ A C QUIS I T IONS  E T  DE  D É V E LOP P E M E N T S

4 4 >  A C QUISI T ION  P ROJ E T É E  D ’ IM M EU BLE S  DU  FON D S  DE

P L A C E M E N T  IM MOBILIE R  A LE X IS  NIHON  

4 6 >  PA RT S  É MIS E S  E T  E N  CIR C U L AT ION

4 6 >  TR A NS A C T IONS  E N TR E  A P PA R E N T É S

47 > IN FOR M AT ION TRIM E S TRIE LLE  C HOIS IE

4 8 >  R É S U LTAT S  DU  QU ATRI È M E  TRIM E S TR E  DE  20 0 6

50 > É V É N E M E N T S  S U B S É QU E N T S

51 >  IM P O S I T ION  F IS C A LE  DE S  P ORT EU R S  DE  PA RT S

51 >  CON TR Ô LE S  E T  P RO C É DU R E S  DE  C OM M U NI C AT ION  

DE L’ IN FOR M AT ION

52 >  P E R S P EC T I V E S  

52 >  P RINCIPA LE S  E S T IM AT IONS  COM P TA BLE S

54 > MODIF I C AT IONS  DE  C ON V E N T IONS  C OM P TA BLE S

R É C E M M E N T  P U BLI É E S

55 >  RIS QU E S  E T  INC E RT I T U DE S

58 > IN FOR M AT ION  F IN A NCI È R E  C HOIS IE  

É T A T S  F I N A N C I E R S  C O N S O L I D É S

59 >  R E S P ONS A BILI T É  DE  L A  DIR EC T ION  D A NS  

L A  P R É PA R AT ION  DE S  É TAT S  F IN A NCIE R S

59 >  R A P P ORT  DE S  V É RIF I C AT EU R S

60 > É TAT S  F IN A NCIE R S  CONS OLID É S

64 >  NOT E S  A F F É R E N T E S  A U X  É TAT S  F IN A NCIE R S  

CONS OLID É S



R A P P ORT  DE  GE S T ION

R
A

P
P

O
R

T
A

N
N

U
E

L
2

0
0

6

> 22

I N T R O D U C T I O N

Les termes « Cominar », le « Fonds », « nous, « nos » et « notre » dans le rapport de gestion qui suit réfèrent au Fonds de
placement immobilier Cominar. Le rapport de gestion a pour objectif de permettre au lecteur d’évaluer nos résultats d’exploi-
tation, notre situation financière et nos perspectives futures pour l’exercice terminé le 31 décembre 2006, par rapport à 
l’exercice antérieur. Ce rapport de gestion, daté du 14 mars 2007, doit être lu en parallèle avec nos états financiers consolidés
et notes complémentaires. Tous les montants sont présentés en dollars canadiens et sont fondés sur les états financiers 
préparés conformément aux principes comptables généralement reconnus (« PCGR ») du Canada. 

Des renseignements supplémentaires à notre sujet, y compris notre notice annuelle 2006, sont disponibles gratuitement
sur notre site Web à l’adresse www.cominar.com et sur le site Web des Autorités canadiennes en valeurs mobilières à
l’adresse www.sedar.com.

M I S E  E N  G A R D E  A U  S U J E T  D E S  D É C L A R A T I O N S  P R O S P E C T I V E S

À l’occasion, nous faisons des déclarations prospectives verbalement ou par écrit au sens de certaines lois sur les valeurs 
mobilières applicables au Canada. Nous pouvons faire ces déclarations dans le présent document, dans d’autres documents
déposés auprès des organismes de réglementation canadiens, dans des rapports aux porteurs de parts et dans d’autres com-
munications. Ces déclarations prospectives comprennent notamment les déclarations concernant nos objectifs à moyen terme
et pour 2007, ainsi que les stratégies concernant la réalisation de nos objectifs, de même que les déclarations concernant nos
opinions, perspectives, projets, objectifs, attentes, prévisions, estimations et intentions. Les mots « peuvent », « pourraient »,
« devraient », « soupçonner », « perspectives », « croire », « projeter », « prévoir », « estimer », « s’attendre », « se proposer »
et l’emploi du conditionnel ainsi que les mots et expressions semblables visent à dénoter des déclarations prospectives. 

De par leur nature même, les déclarations prospectives comportent de nombreux facteurs et hypothèses, et font l’objet 
d’incertitudes et de risques intrinsèques, tant généraux que bien précis, qui entraînent la possibilité que les prédictions,
prévisions, projections et autres déclarations prospectives  ne se matérialisent pas. Nous déconseillons aux lecteurs de 
se fier indûment à ces déclarations étant donné que les résultats réels pourraient différer sensiblement des attentes 
exprimées dans ces déclarations prospectives, en raison d’un certain nombre de facteurs importants, notamment : la
conjoncture économique générale au Canada; les effets de la concurrence dans les marchés où nous exerçons nos 
activités; l’incidence des modifications apportées aux lois et aux règlements, y compris les lois fiscales; la réussite de la mise
en oeuvre de notre stratégie; notre capacité de mener à bien des acquisitions stratégiques et de les intégrer avec succès ;
notre capacité d’attirer et de conserver des employés et des dirigeants clés ; la situation financière de nos locataires ; notre
capacité à refinancer nos dettes à leur expiration et à louer des locaux vacants et les variations des taux d’intérêt. 

Nous informons nos lecteurs que la liste susmentionnée de facteurs importants susceptibles d’influer sur nos résultats
futurs n’est pas exhaustive. Les personnes, et notamment les investisseurs, qui se fient à des déclarations prospectives
pour prendre des décisions ayant trait à Cominar doivent bien tenir compte de ces facteurs et d’autres faits et incertitudes.
Nous ne nous engageons pas à mettre à jour quelque déclaration prospective que ce soit, verbale ou écrite, que nous 
pouvons faire ou qui peut être faite pour notre compte à l’occasion.

Des renseignements supplémentaires sur ces facteurs sont fournis à la rubrique Risques et incertitudes du présent 
rapport de gestion.

M E S U R E S  F I N A N C I È R E S  N O N  C O N F O R M E S  A U X  P C G R

Nous publions de l’information, incluse dans ce rapport de gestion, au sujet de certaines mesures non définies par les
PCGR, dont le « bénéfice d’exploitation net », le « bénéfice distribuable », les « fonds provenant de l’exploitation » et
les « fonds ajustés provenant de l’exploitation », parce qu’elles constituent des mesures auxquelles la direction a recours
pour évaluer la performance de Cominar. Étant donné que les mesures non définies par les PCGR n’ont pas de signifi-
cation normalisée et peuvent différer de celles d’autres émetteurs, les règlements sur les valeurs mobilières exigent que
ces mesures soient définies clairement, qu’elles fassent l’objet d’un rapprochement avec les mesures conformes aux
PCGR les plus semblables et qu’on n’y accorde pas plus d’importance qu’aux mesures conformes aux PCGR les plus
semblables. Vous pourrez trouver ces informations dans les sections traitant de chacune de ces mesures.
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D O N N É E S  F I N A N C I È R E S  C H O I S I E S  

Exercices terminés les 31 décembre (milliers de dollars, sauf montants par part)

2006 2005
I N FO R M AT I O N  F I N A N C I È R E
Produits d’exploitation 131 686 $ 121 561 $
Bénéfice d’exploitation net 80 271 73 644
Bénéfice net récurrent 33 794 31 079
Bénéfice distribuable récurrent 48 615 44 749
Fonds récurrents provenant de l’exploitation 56 209 51 363
Fonds récurrents provenant de l’exploitation ajustés 46 246 41 115
Distributions 42 724 39 549
Ratio de distributions/bénéfice distribuable 87,9 % 88,1 %
Taux d’endettement 45,6 % 49,0 %
Capacité d’acquisition – niveau d’endettement de 55 % 177 500 102 000
Ratio de couverture des intérêts 3,55 3,50
Actif total 790 217 725 582

Information par part :
Bénéfice distribuable récurrent (de base) 1,41 1,37
Bénéfice distribuable récurrent (PD) (1) 1,36 1,31
Fonds récurrents provenant de l’exploitation (PD) (1) 1,56 1,48
Fonds récurrents provenant de l’exploitation ajustés (PD) (1) 1,30 1,22
Distributions 1,23 1,21

I N FO R M AT I O N  O P É R AT I O N N E LL E
Nombre d’immeubles 139 128
Superficie locative brute (milliers de pieds carrés) 10 190 9 524
Taux d’occupation 94,4 % 95,3 %
Taux de rétention 85,6 % 75,4 %
Hausse du bénéfice d’exploitation net par immeuble comparable 3,5 % 2,6 %

FA I T S  S A I LL A N T S  A C Q U I S I T I O N S / D É V E LO P P E M E N T S
Acquisitions
Nombre d’immeubles 9 3
Superficie locative brute (milliers de pieds carrés) 586 623 79 455
Investissement total 44 067 3 767
Taux de capitalisation moyen pondéré des acquisitions 9,0 % 9,6 %

Développements complétés
Nombre d’immeubles 8 6
Superficie locative brute (milliers de pieds carrés) 393 506 322 140
Investissement total 23 200 24 430
Taux de capitalisation moyen pondéré des développements complétés 10,3 % 10,7 %

Développements en cours et futurs
Nombre d’immeubles 7 11
Superficie locative brute (milliers de pieds carrés) 563 979 744 285
Investissement total 39 200 46 650
Taux de capitalisation moyen pondéré des projets en développement 9,7 % 10,1 %

(1) Pleinement dilué
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S O M M A I R E

Cominar est un fonds de placement à capital fixe non constitué en société, créé par convention de fiducie et régi par

les lois de la province de Québec.  Les parts et les débentures convertibles de Cominar se transigent à la Bourse de

Toronto (TSX) sous les symboles CUF.UN et CUF.DB, respectivement.

Le Fonds est l’un des plus importants propriétaires et gestionnaires d’immeubles commerciaux dans la 
province de Québec. Il possède un portefeuille immobilier de qualité composé de 143 immeubles (1) dans les régions

de Québec et de Montréal, représentant une superficie locative de plus de 10,3 millions (1) de pieds carrés. Notre 

portefeuille est également réparti entre les secteurs d’immeubles de bureaux, commerciaux et industriels et 

polyvalents. Chaque secteur d’activité contribue presque également aux résultats de Cominar. 

À la suite d’une série d’acquisitions, de constructions et de développements effectués depuis la création du Fonds en

1998, la superficie locative du portefeuille immobilier de Cominar a plus que triplé. La valeur comptable brute des

actifs immobiliers de Cominar s’est accrue ainsi de 244,6 millions $ en 1998 à 735,7 millions $ au 31 décembre 2006.

Notre gestion des actifs et des immeubles est entièrement effectuée à l’interne et nous sommes un fonds de 

placement immobilier pleinement intégré et autogéré.  Ainsi, nous ne sommes pas liés à une tierce partie par des

contrats de gestion ou des honoraires de gestion des immeubles.  Ce mode d’opération diminue les situations de

conflit éventuelles entre la direction et le Fonds tout en assurant que les intérêts de la direction et des employés sont

en accord avec ceux des porteurs de parts. Il en résulte une performance financière améliorée de la part de Cominar.

O B J E C T I F S  E T  S T R A T É G I E

O b j e c ti f s
Les principaux objectifs de Cominar consistent à assurer aux porteurs de parts une croissance des distributions avec

report d’impôts et à accroître et maximiser la valeur des parts.

S t ra t é g i e
Afin d’atteindre ses objectifs, Cominar poursuit la stratégie suivante :

L’expansion du portefeuille immobilier
Cominar continue de rechercher les occasions d’acquisitions, de constructions et de développements en vue 

d’accroître la superficie locative de son portefeuille immobilier dans les régions de Québec et de Montréal. Le critère

premier utilisé par Cominar dans l’évaluation de toute acquisition ou développement demeure le rapport entre le prix

d’acquisition/développement, la dette y ayant trait et la rentabilité du projet en question, évalué à court et à long terme.

Cominar maintient une stratégie d’expansion prudente, fondée sur une sélection très rigoureuse des immeubles à

acquérir et sur la construction et le développement d’immeubles de qualité situés dans des emplacements privilégiés,

qui constituent des sites recherchés par la clientèle.

La gestion proactive des immeubles
L’immobilier commercial est un investissement dynamique qui exige une gestion active et expérimentée. Cominar met l’ac-

cent sur le maintien de ses taux d’occupation à un niveau élevé et sur la croissance de ses revenus locatifs nets afin de

maximiser le rendement des porteurs de parts. Nous surveillons également de près nos coûts d’exploitation afin d’assurer

que nous fournissons des services à nos locataires de façon à la fois efficace et économique. Nous essayons également, à

travers la croissance de notre portefeuille immobilier, de capturer les économies d’échelle et les synergies disponibles.

La diversification sectorielle
Un des axes stratégiques importants de Cominar, depuis ses débuts, consiste à maintenir une répartition équilibrée

(1) Au 14 mars 2007.
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de son portefeuille immobilier entre trois secteurs d’activité, soit les immeubles de bureaux, les immeubles 
commerciaux et les propriétés de type industriel et polyvalent. En diversifiant ainsi ses activités entre trois types de
propriété, Cominar réduit le risque associé à un secteur en particulier. Cette diversification contribue également à la
régularité et à la croissance des résultats.

La diversification géographique
La diversification géographique fait également partie intégrante de la stratégie de croissance de Cominar. Tout en
consolidant sa position dominante dans la région de Québec, Cominar a, depuis sa création, établi une présence
importante dans la région de Montréal où il possédait, au 14 mars 2007, 54 immeubles représentant près de 4,2 
millions de pieds carrés de superficie locative. Tout comme la diversification sectorielle, la diversification 
géographique permet à Cominar de mieux répartir le risque associé aux activités immobilières.

La gestion prudente de la dette
La gestion de la dette demeure un facteur déterminant pour la croissance et la stabilité d’un fonds de placement
immobilier. Bien que la convention de fiducie régissant Cominar permette un ratio d’endettement inférieur ou égal à
60 % de la valeur comptable brute du portefeuille immobilier, Cominar maintient un ratio d’endettement égal ou
inférieur à 55 %. La direction croit que cette ligne de conduite disciplinée contribue à assurer la stabilité des 
distributions futures et une croissance prudente du Fonds.

I N D I C A T E U R S  D E  P E R F O R M A N C E  F I N A N C I È R E

Cominar mesure le succès de sa stratégie à travers une série d’indicateurs de performance financière. Ces principaux

indicateurs sont les suivants :

I n d i c a te u r s  d e  p e r f o r ma n c e  o p é ra ti o n n e l l e

Taux d’occupation
En pratiquant une gestion aussi avisée que possible de nos opérations, nous réussissons à maintenir des taux 

d’occupation élevés et stables d’une année à l’autre.  Au 31 décembre 2006, le taux d’occupation moyen de notre 

portefeuille immobilier s’est établi à 94,4 %, comparativement à 95,3 % au 31 décembre 2005.

Bénéfice d’exploitation net du portefeuille comparable
En nous appuyant sur un programme de location efficace, nos investissements en capital proactifs et notre rigoureuse ges-

tion des dépenses, nous essayons également d’atteindre une croissance dans le bénéfice d’exploitation net du portefeuille

comparable (1). Par rapport à l’année financière 2005, cet indicateur était en hausse globale de 3,5 %, avec le secteur

bureaux en croissance de 4,9 % et les secteurs industriels et commerciaux en hausse de 3,0 % et 1,6 %, respectivement.

I n d i c a te u r s  d e  p e r f o r ma n c e  f i na n c i è r e

Bénéfice distribuable, fonds provenant de l’exploitation et fonds provenant de l’exploitation ajustés
L’un de nos principaux objectifs est d’accroître, à long terme, notre bénéfice distribuable, nos fonds provenant de l’exploitation ainsi

que nos fonds provenant de l’exploitation ajustés par part. Pour l’exercice 2006, notre bénéfice distribuable récurrent par part 

(pleinement dilué) s’est accru de 3,8 %, pour passer de 1,31 $ à 1,36 $ par part. Les fonds récurrents provenant de l’exploitation

par part (pleinement dilués) ont augmenté de 5,4 %, comparativement à 2005, atteignant 1,56 $ par part, tandis que les fonds

récurrents provenant de l’exploitation ajustés par part (pleinement dilués) se sont accrus de 6,6 %, passant de 1,22 $ à 1,30 $.

Distributions 
L’accroissement des distributions aux porteurs de parts demeure notre objectif principal. Comparativement à l’exercice 2005,

les distributions annuelles aux porteurs de parts se sont élevées de 1,21 $ à 1,23 $ par part, soit une hausse de 1,7 %. 

(1) Le portefeuille comparable est défini à la page 27 du rapport de gestion.
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Ratio de distributions/bénéfice distribuable
En vertu de la convention de fiducie régissant le Fonds, nous devons distribuer annuellement à nos porteurs de 
parts au moins 85 % de notre bénéfice distribuable. Depuis quelques années, nous maintenons l’un des ratios de 
distributions les plus bas parmi les fonds de placement immobilier canadiens. Cette approche prudente nous permet de
disposer des fonds nécessaires pour des dépenses en immobilisations et nos objectifs de location. Pour l’année financiè-
re se terminant le 31 décembre 2006, le ratio de distributions s’établissait à 87,9 %, dans la lignée des années précédentes.

Taux d’endettement
Tel que mentionné précédemment, la gestion de la dette représente un facteur déterminant pour la croissance et 
la stabilité d’un fonds de placement immobilier.  Bien que la convention de fiducie régissant Cominar l’autorise à
maintenir un ratio d’endettement inférieur ou égal à 60 % de la valeur comptable brute du portefeuille immobilier,
Cominar préfère tenir une ligne de conduite prudente et disciplinée en maintenant son taux d’endettement à 55 %
ou moins de la valeur comptable brute du portefeuille.  Pour l’année se terminant le 31 décembre 2006, le taux 
d’endettement s’élevait à 45,6 % comparativement à 49,0 % l’année précédente.

R É S U L T A T S  D ’ E X P L O I T A T I O N

Le tableau suivant résume nos résultats d’exploitation pour les exercices 2006 et 2005, et doit être lu conjointement

avec nos états financiers.

Exercices terminés les 31 décembre (milliers de dollars, sauf montants par part)

2006 2005 Variation %

Produits d’exploitation 131 686 121 561 8,3 

Charges d’exploitation  
Frais d’exploitation 25 491 24 609 3,6

Impôts fonciers et services 24 919 22 065 12,9

Frais de gestion immobilière   1 005 1 243 (19,2)

Total des charges d’exploitation 51 415 47 917 7,3

Bénéfice d’exploitation net (1) 80 271 73 644 9,0

Intérêts sur emprunts 22 021 20 533 7,2

Amortissement des immeubles productifs de revenu 16 188 14 678 10,3

Amortissement des frais de location reportés 6 139 5 491 11,8

Amortissement des frais de financement reportés et autres actifs 728 703 3,7

45 076 41 405 8,9

Bénéfice d’exploitation provenant

des éléments d’actifs immobiliers 35 195 32 239 9,2

Frais d’administration du Fonds 2 130 1 757 21,2

Autres revenus 488 238

Élément inhabituel (2) 554 —

Bénéfice net provenant des activités poursuivies 32 999 30 720 7,4

Bénéfice net provenant des activités abandonnées 1 076 607

Bénéfice net 34 075 31 327 8,8

Bénéfice net par part (de base) 0,99 0,96 3,1

Bénéfice net par part (dilué) 0,98 0,95 3,2

(1) Le bénéfice d’exploitation net est défini à la page 28 de ce rapport de gestion.

(2) Cominar a encouru des dépenses non-récurrentes de 554 $ au premier trimestre de 2006 reliées à son offre d’achat du Fonds de 
placement immobilier Alexis Nihon.
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Notons que les montants indiqués ci-dessus pour l’exercice 2005 ont été ajustés afin d’y soustraire les produits et tous

les frais reliés aux immeubles classés « activités abandonnées » au cours de l’exercice. Ces produits et ces frais ont

été comptabilisés comme activités abandonnées, conformément aux PCGR.

Pr o d u i ts  d ’e x p l o i ta ti o n  
Dans l’ensemble, nous avons réalisé de très bons résultats d’exploitation en 2006. La hausse de 8,3 % des produits

d’exploitation résulte principalement de nouveaux revenus provenant des immeubles acquis et intégrés au cours de

l’exercice et de la solide performance de notre portefeuille existant.

Environ 69 % de la hausse de nos produits de 2006 provient des acquisitions et des développements de nouveaux

immeubles réalisés pendant l’année, et 31 % provient du portefeuille existant. Notre portefeuille existant (ou portefeuille

comparable) comprend tous les immeubles possédés par Cominar au 31 décembre 2004 et n’inclut pas les retombées

des acquisitions et des développements complétés au cours de 2005 et 2006.

P RODUI T S  D ’ E X P LOI TAT ION

Exercices terminés les 31 décembre (milliers de dollars)

2006 2005 Variation %

Portefeuille comparable 108 992 105 810 3,0

Acquisitions et développements 22 694 15 751

Total des produits d’exploitation 131 686 121 561 8,3

Dans l’ensemble, notre portefeuille comparable a très bien performé en 2006, affichant une hausse des produits de

3,0 %, comparativement à l’exercice 2005.  Cette croissance résulte d’une augmentation des loyers pour les baux

existants, les baux renouvelés et les nouveaux baux, reflétant la haute qualité de nos immeubles et la hausse 

soutenue dans nos marchés.

C h a r g e s  d ’e x p l o i ta ti o n
Les charges d’exploitation pour l’exercice terminé le 31 décembre 2006 ont augmenté principalement en raison de

l’accroissement de la taille du portefeuille à la suite des acquisitions et des développements réalisés. En pourcentage

du total des produits, l’ensemble des dépenses d’exploitation était au même niveau qu’en 2005 (39,0 % des produits

d’exploitation), ce qui témoigne de l’efficacité de notre contrôle des charges d’exploitation. 

C H A RGE S  D ’ E X P LOI TAT ION

Exercices terminés les 31 décembre (milliers de dollars)

2006 2005 Variation %

Portefeuille comparable 42 457 41 501 2,3

Acquisitions et développements 8 958 6 416

Total des charges d’exploitation 51 415 47 917 7,3

L’augmentation des charges d’exploitation de notre portefeuille comparable est due principalement à la hausse des

taxes immobilières, qui sont transférables aux clients.
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B é n é f i c e  d ’e x p l o i ta ti o n  n e t
Bien que le bénéfice d’exploitation net ne constitue pas une mesure financière reconnue par les PCGR, il est utilisé

fréquemment dans le domaine immobilier pour évaluer la performance des opérations. Nous le définissons comme

étant le bénéfice d’exploitation avant les intérêts sur emprunts, l’amortissement des immeubles productifs de 

revenu, l’amortissement des frais reportés et autres actifs, les frais d’administration du Fonds, autres revenus et 

éléments inhabituels. Cependant, il ne peut être comparé à des mesures similaires présentées par d’autres émetteurs.

Le bénéfice d’exploitation net pour l’exercice 2006 s’est accru de 9,0 % alors que notre marge nette d’exploitation est

restée stable à 60,9 % du total des produits, soit légèrement supérieure à l’exercice précédent, et parmi les marges

les plus élevées des fonds de placement immobilier canadiens. 

B É N É F I C E  D ’ E X P LOI TAT ION  N E T  

Exercices terminés les 31 décembre (milliers de dollars)

2006 2005 Variation %

Portefeuille comparable 66 535 64 309 3,5

Acquisitions et développements 13 736 9 335

Total du bénéfice d’exploitation net 80 271 73 644 9,0

Marge bénéficiaire d’exploitation nette 60,9 % 60,6 %

Le bénéfice d’exploitation net du portefeuille comparable s’est accru de 3,5 %, comparativement à l’exercice 2005,

grâce principalement à un contrôle rigoureux des charges d’exploitation, à l’augmentation des loyers lors des 

renouvellements de baux et aux augmentations des loyers dans nos baux existants. 

I n t é r ê ts  s u r  e m p r u n ts
La hausse de 7,2 % des frais d’intérêt en 2006 reflète les intérêts sur la nouvelle dette liée aux acquisitions 

d’immeubles, compensés par une légère baisse du taux d’intérêt moyen pondéré et la conversion d’un nombre 

important de débentures convertibles au cours de l’exercice. Du fait que des intérêts de 1,5 million $ ont été 

capitalisés en 2006, comparativement à 1,9 million $ en 2005, la hausse réelle des frais d’intérêt a été de 4,7 %.

F R A IS  D ’ IN T É R Ê T

Exercices terminés les 31 décembre (milliers de dollars)

2006 2005 Variation %

Hypothèques et emprunts bancaires 17 382 14 289 21,6

Débentures convertibles 4 639 6 244 (25,7)

Total 22 021 20 533 7,2

- Intérêts capitalisés 1 480 1 907 (22,4)

Total 23 501 22 440 4,7

A m o r ti ss e m e n t  d e s  i m m e u b l e s  p r o d u c ti f s  d e  r e v e n u
Les frais d’amortissement ont augmenté de 10,3 % en 2006 en raison de la croissance de notre portefeuille immobilier. 

A m o r ti ss e m e n t d e s f ra i s  d e  l o c a ti o n  r e p o r t é s
L’amortissement est demeuré stable pour l’exercice 2006.  Il a représenté 5,2 % des produits d’exploitation, compa-

rativement à 5,1 % pour l’exercice précédent.
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Fra i s  d ’ a d m i n i s t ra ti o n  d u  Fo n d s
Les frais d’administration du Fonds se sont accrus de 21,2 % en 2006, comparativement à 2005, en raison 

principalement des charges de rémunération plus élevées à la suite de l’embauche d’employés au cours de 

l’exercice, ainsi que d’une hausse des coûts liés à la conformité aux réglements de divulgation de l’information 

financière et aux relations avec les investisseurs.

A c ti v i t é s  a ba n d o n n é e s
Conformément au chapitre 3475 du manuel de l’Institut canadien des comptables agréés («ICCA»), les résultats des

activités abandonnées doivent être reclassés comme une composante distincte du bénéfice net pour l’exercice au

cours duquel la vente de ces activités a eu lieu ainsi que pour les exercices précédents. En conséquence, le bénéfice

net lié à deux immeubles industriels vendus respectivement en 2005 et 2006 est traité sous les activités abandonnées.

La vente, en décembre 2006, d’un immeuble industriel et polyvalent situé sur Hugues-Randin a représenté 

1,1 million $ du bénéfice net de 2006, incluant un gain de 0,6 million $.  Pour l’exercice 2005, cet immeuble avait 

généré un bénéfice net de 0,4 million $.

Les fonds provenant de ces dispositions d’actifs serviront à acquérir et à développer des immeubles. 

B é n é f i c e  n e t
Pour fin de comparaison, le bénéfice net pour les exercices 2005 et 2006 présenté ci-après a été ajusté afin de ne pas

tenir compte des gains sur disposition d’actifs immobiliers de 835 000 $ et 248 000 $  réalisés respectivement en 2006

et 2005, ni d’éléments inhabituels, en l’occurrence des frais de 554 000 $ encourus au premier trimestre de 2006 

et liés à notre offre d’achat du Fonds de placement immobilier Alexis Nihon.

Le tableau suivant présente le calcul du bénéfice net récurrent :

B É N É F I C E  N E T

Exercices terminés le 31 décembre (milliers de dollars, sauf montants par part)  

2006 2005 (1)

Bénéfice net  34 075 31 327

- Gain sur disposition d’actifs immobiliers (835) (248)

+ Élément inhabituel (2) 554 —

Bénéfice net récurrent 33 794 31 079

Bénéfice net récurrent par part (de base) 0,98 0,95

Bénéfice net récurrent par part (dilué) 0,97 0,94

(1) Les données pour l’exercice 2005 ont été reclassées conformément aux exigences d’information financière des activités abandonnées 
(voir note 18 afférente aux états financiers consolidés).

(2) Cominar a encouru des dépenses non récurrentes de 554 $ au premier trimestre de 2006 liées à son offre d’achat du Fonds de placement
immobilier Alexis Nihon.

I N F O R M A T I O N  S E C T O R I E L L E

Nous essayons de maintenir un équilibre entre nos trois secteurs d’activité afin que chacun d’eux apporte une contri-

bution équivalant à environ un tiers du total du bénéfice d’exploitation net. Tel qu’indiqué ci-après, les secteurs de

bureaux et industriel ont apporté des contributions relativement identiques au bénéfice d’exploitation net de 2006, soit

respectivement 34,9 % et 35,6 %, alors que le secteur commercial a représenté 29,5 % du bénéfice d’exploitation net.
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Exercices terminés les 31 décembre (milliers de dollars)

Secteur d’activité 2006 2005 2006 2005

Bureaux 28 039 26 429 34,9 % 35,9 %

Commercial 23 652 22 795 29,5 % 31,0 %

Industriel et polyvalent 28 580 24 420 35,6 % 33,1 %

Total du bénéfice d’exploitation net 80 271 73 644 100,0 % 100,0 %

S e c te u r  d e  b u r ea u x
En 2006, le bénéfice d’exploitation net provenant des immeubles de bureaux a affiché une forte hausse, soit 

6,1 %, provenant principalement de l’augmentation des loyers lors des renouvellements de baux et des loyers plus

élevés des nouveaux baux.

Exercices terminés les 31 décembre (milliers de dollars)

2006 2005 Variation %

Produits d’exploitation 46 349 44 176 4,9

Charges d’exploitation 18 310 17 747 3,2

Bénéfice d’exploitation net – Bureaux 28 039 26 429 6,1

Marge bénéficiaire d’exploitation nette – Bureaux 60,5 % 59,8 %

S e c te u r  c o m m e r c ia l
Le bénéfice d’exploitation net du secteur commercial s’est accru de 3,8 % en 2006, comparativement à l’exercice 

précédent, ce qui représente une hausse appréciable compte tenu de la vive concurrence qui sévit en particulier dans

la région de Québec.

Exercices terminés les 31 décembre (milliers de dollars)

2006 2005 Variation %

Produits d’exploitation 41 129 38 954 5,6

Charges d’exploitation 17 477 16 159 8,2

Bénéfice d’exploitation net – Commercial 23 652 22 795 3,8

Marge bénéficiaire d’exploitation nette – Commercial 57,5 % 58,5 %

S e c te u r  i n d u s t r i e l  e t  p o l y va l e n t
Le secteur industriel et polyvalent a réalisé une excellente performance en 2006, avec une hausse de 17,0 % de son

bénéfice d’exploitation net.  Les produits d’exploitation de ce secteur se sont accrus de 15,0 % alors que l’augmen-

tation des charges d’exploitation a été contenue à 11,5 %.

Exercices terminés les 31 décembre (milliers de dollars)

2006 2005 Variation %

Produits d’exploitation 44 208 38 431 15,0

Charges d’exploitation 15 628 14 011 11,5

Bénéfice d’exploitation net – Industriel 28 580 24 420 17,0

Marge bénéficiaire d’exploitation nette – Industriel 64,6 % 63,5 %
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B É N É F I C E  D I S T R I B U A B L E  E T  D I S T R I B U T I O N S

Le concept de «bénéfice distribuable» ne constitue pas une mesure financière définie par les PCGR, mais il s’agit d’une

mesure fréquemment utilisée dans le domaine des fiducies de revenu. Nous estimons que le bénéfice distribuable est

un outil efficace pour juger de la performance d’exploitation de Cominar. Le bénéfice distribuable correspond 

généralement au bénéfice net établi en conformité avec les PCGR, incluant l’amortissement des immeubles produc-

tifs de revenu et des baux au-dessus du marché, la charge de rémunération relative aux options d’achat de parts et

les revenus de location reportés – et excluant les gains ou pertes sur disposition d’actifs immobiliers. En vertu de la

convention de fiducie régissant Cominar, le total annuel des distributions versées mensuellement aux porteurs de

parts doit représenter au moins 85 % du bénéfice distribuable annuel.

Le tableau suivant présente le calcul du bénéfice distribuable et du bénéfice distribuable récurrent ainsi qu’un 

rapprochement avec le bénéfice net calculé conformément aux PCGR:

B É N É F I C E  DIS TRIBU A BLE  

Exercices terminés les 31 décembre (milliers de dollars, sauf montants par part)

2006 2005

Bénéfice net 34 075 $ 31 327 $

+ Amortissement des immeubles productifs de revenu 16 276 14 793

+ Amortissement des baux au-dessus du marché 120 120

+ Charges de rémunération liée aux options 179 200

- Revenus de location reportés (1 754) (1 443)

- Gain sur disposition d’actifs immobiliers (835) (248)

Bénéfice distribuable 48 061 44 749

+ Élément inhabituel (1) 554 —

Bénéfice distribuable récurrent 48 615 44 749

Distributions aux porteurs de parts 42 724 39 549

Information par part:
Bénéfice distribuable (de base) 1,40 1,37

Bénéfice distribuable (PD) (2) 1,35 1,31

Bénéfice distribuable récurrent (de base) 1,41 1,37

Bénéfice distribuable récurrent (PD) (2) 1,36 1,31

Distributions 1,23 1,21

Ratio de distribution/bénéfice distribuable 87,9 % 88,1 %

Ratio de distribution/bénéfice distribuable récurrent 86,9 % 88,1 %

(1) Cominar a encouru des dépenses non-récurrentes de 554 $ au premier trimestre de 2006 liées à son offre d’achat du Fonds de placement
immobilier Alexis Nihon.

(2) Pleinement dilué 

Le bénéfice distribuable récurrent par part (pleinement dilué) s’est accru de 3,8 % grâce principalement aux 

retombées immédiates des acquisitions et des développements réalisés depuis la fin de 2005 ainsi qu’à la hausse

appréciable de 3,5 % du bénéfice d’exploitation net du portefeuille comparable.

Les distributions par part se sont élevées de 1,21 $ en 2005 à 1,23 $ en 2006, alors que le ratio de distribution/béné-

fice distribuable récurrent s’est établi à 86,9 %, comparativement à 88,1 % en 2005. Ceci témoigne de la capacité de
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Cominar à gérer la progression de ses distributions tout en maintenant un ratio de distribution qui lui laisse la 

latitude nécessaire pour assurer la stabilité des distributions futures.

En vertu de l’avis 52-306 du personnel des autorités canadiennes en valeurs mobilières (révisé) « Mesures financières non

conformes aux PCGR », le Fonds doit faire un rapprochement entre le bénéfice distribuable et les flux de trésorerie 

provenant des activités d’exploitation présentés aux états financiers. Le tableau suivant présente ce rapprochement :

Exercices terminés les 31 décembre (milliers de dollars)

2006 2005

Flux de trésorerie provenant des activités d’exploitation 51 413 55 020

- Revenus de location reportés (1 754) (1 443)

- Amortissement des frais de location reportés (6 139) (5 491)

- Amortissement des frais de financement reportés et autres actifs (728) (703)

+ Variation des éléments hors-caisse du fonds de roulement 5 269 (2 634)

Bénéfice distribuable 48 061 44 749

L I Q U I D I T É S  E T  R E S S O U R C E S  D E  C A P I T A L

Le tableau suivant présente un sommaire des bilans consolidés de Cominar aux 31 décembre 2006 et 2005.  

É L É M E N T S  C HOIS IS DU BIL A N  CONS OLID É

Aux 31 décembre (milliers de dollars)

2006 2005

Immeubles productifs de revenu 711 441 658 855

Immeubles en développement et terrains pour développement futur 24 232 22 020

Autres 54 544 44 707

Actif total 790 217 725 582

Emprunts hypothécaires 270 649 253 581

Débentures convertibles 43 239 97 535

Emprunts bancaires 73 616 25 811

Autres 25 705 25 513

Passif total 413 209 402 440

D e t te  à  l o n g  te r m e
Le tableau qui suit présente les soldes des emprunts de Cominar, incluant les emprunts hypothécaires et les dében-

tures convertibles, au 31 décembre 2006, en fonction de leur échéance ainsi que les taux d’intérêt moyen pondérés

correspondants :
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Exercices terminés les 31 décembre (milliers de dollars)

Solde des emprunts ($) Taux d’intérêt moyen pondéré (%)
2007  54 133 6,38 

2008  120 363 6,06 

2009  __ __

2010  __ __

2011   __ __

2012 et par la suite (1) 139 392 6,36

Total 313 888 6,25

(1) Inclut 43,2 millions $ de débentures convertibles venant à échéance en 2014.

E m p r u n ts  h y p o th é c a i r e s
Au cours de 2006, nous avons conclu deux ententes d’emprunt totalisant environ 59,7 millions $.  Ces fonds ont été

utilisés pour le remboursement de facilités de crédit et d’emprunts hypothécaires venant à échéance pendant l’année.

Le taux d’intérêt moyen pondéré de ces nouveaux emprunts est de 5,8 % et leurs échéances ont été reportées 

respectivement à 15 et 13 ans.

Au 31 décembre 2006, nos emprunts hypothécaires s’élevaient à 270,6 millions $, comparativement à 253,6 millions $

l’année précédente, en hausse de 7 %.

À cette même date, le taux hypothécaire moyen pondéré était de 6,24 %, soit légèrement inférieur à 6,27 % au 

31 décembre 2005. Cominar a réparti sur plusieurs années les échéances de ses emprunts hypothécaires afin de

réduire le risque lié à leur renouvellement. En 2007, des soldes d’emprunts hypothécaires totalisant 53,0 millions $

arriveront à échéance. Cominar ne prévoit aucune difficulté à refinancer ces emprunts au fur et à mesure qu’ils 

viendront à échéance. 

Le tableau suivant montre les remboursements des emprunts hypothécaires pour les prochains exercices :

R E M BOU R S E M E N T  DE S  E M P RU N T S  H Y P OT H É C A IR E S

Exercices terminés les 31 décembre (milliers de dollars) 

Remboursement Solde Taux d’intérêt
de capital à l’échéance Total % du total moyen pondéré (%)

2007 8 476 53 000 61 476 22,7 6,20

2008 4 210 114 736 118 946 43,9 6,34

2009 3 283 — 3 283 1,2 6,32

2010 3 517 — 3 517 1,3 6,29

2011 3 768 — 3 768 1,4 6,25

2012 3 710 7 436 11 146 4,1 6,05

2013 2 615 4 841 7 456 2,8 5,97

2014 2 413 2 022 4 435 1,6 5,93

2015 2 420 — 2 420 0,9 5,91

2016 et par la suite  12 375 41 827 54 202 20,0 5,88

Total 46 787 223 862 270 649 100,0 6,24
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D é b e n tu r e s  c o n v e r ti b l e s
En raison de la hausse appréciable du prix de la part de Cominar depuis l’émission de débentures convertibles qui a

eu lieu en septembre 2004, un nombre important de débentures convertibles ont été converties en parts au cours de

l’exercice 2006. De l’émission originale de 100 millions $, seulement 43,2 millions $ étaient encore en circulation à la

fin de 2006. Ces parts additionnelles ont réduit notre ratio d’endettement sur la valeur comptable brute à 45,6 %, 

soit au-dessous du niveau souhaité de 55 %, tel qu’indiqué ci-bas.

E m p r u n ts  ba n c a i r e s
En avril 2006, nous avons conclu une entente avec une institution financière en vertu de laquelle la marge de crédit

accordée par cette institution a été augmentée de 25 millions $ à 55 millions $. Le taux d’intérêt applicable est le taux

de base. 

Au 31 décembre 2006, Cominar disposait de facilités de crédit d’exploitation et d’acquisition de plus de 118 millions $,

renouvelables annuellement, qui portaient intérêt entre 0,00 % et 0,50 % au-dessus du taux de base.  Elles étaient

garanties par des hypothèques immobilières et mobilières sur des biens spécifiques. Ces facilités de crédit sont

offertes par deux institutions financières différentes et la direction estime qu’elles continueront d’être disponibles

dans le futur. Au 31 décembre 2006, les emprunts bancaires totalisaient 73,6 millions $.

Ta u x  d ’e n d e t te m e n t
Depuis la création de Cominar, la direction gère les emprunts avec prudence et utilise l’effet de levier avec 

modération. C’est pour cette raison que la direction préfère limiter le ratio d’endettement à 55 % ou moins de la

valeur comptable brute du portefeuille immobilier, même si la convention de fiducie régissant Cominar permet un

ratio de 60 %. Le tableau suivant présente les ratios d’endettement et de couverture des intérêts de Cominar pour

les exercices terminés les 31 décembre 2006 et 2005 :

DE T T E / VA LEU R  COM P TA BLE  BRU T E

(milliers de dollars)

2006 2005

Emprunts hypothécaires 270 649 253 581

Débentures convertibles    43 239 97 535

Emprunts bancaires 73 616 25 811

Total dette à long terme 387 504 376 927

Valeur comptable brute du portefeuille 849 722 768 976

Ratio d’endettement (1) (2) 45,6 % 49,0 %

Capacités d’emprunt  

55 % de la valeur comptable brute 177 500 102 000

60 % de la valeur comptable brute 305 000 211 000

(1) Le ratio d’endettement est égal au total des emprunts bancaires et hypothécaires et des débentures convertibles divisé par la valeur
comptable brute du portefeuille immobilier (valeur totale de l’actif plus amortissement cumulé).

(2) Ce ratio n’est pas défini par les PCGR et peut différer de ceux d’autres entités.

Tel que l’indique le tableau ci-dessus, le ratio d’endettement au 31 décembre 2006 était de 45,6 %, soit à un niveau

sensiblement inférieur à celui de l’exercice 2005. Ce recul provient principalement de la conversion en parts de 54,3

millions $ de débentures convertibles au cours de 2006, en raison du cours boursier de nos parts qui offrait une prime

significative par rapport au prix de conversion (22,50 $ par part au 31 décembre 2006 par rapport à un prix de 

conversion de 17,40 $). 
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Même si Cominar a toujours favorisé une utilisation prudente de l’effet de levier, nous considérons que notre ratio

d’endettement actuel n’est pas optimal et visons à l’accroître à environ 55 % en continuant de financer par de la dette

nos acquisitions d’immeubles productifs de revenu et notre programme de développement. 

À la fin de l’exercice 2006, notre ratio d’endettement nous permettait de pouvoir disposer de fonds disponibles 

jusqu’à 305,0 millions $ pour des acquisitions futures au taux d’endettement permis par notre convention de fiducie

et de 177,5 millions $ au taux d’endettement de 55 %, souhaité par Cominar. 

R AT IO  DE  C OU V E RT U R E  DE S  IN T É R Ê T S

(milliers de dollars)

2006 2005

Bénéfice net 34 075 31 327

- Bénéfice net provenant des activités abandonnées (1 076) (607)

+Élément inhabituel (2) 554 —

- Autres revenus (488) (238)

+Intérêts sur emprunts 22 021 20 533

+Amortissement des immeubles productifs de revenu 16 188 14 678

+Amortissement des frais de location reportés 6 139 5 491

+Amortissement des frais reportés et autres actifs 728 703

BAIIA 78 141 71 887

Frais d’intérêts 22 021 20 533

Ratio de couverture des intérêts 3,55 3,50

(1) Le ratio de couverture des intérêts est égal au BAIIA divisé par les frais d’intérêts.

(2) Cominar a encouru, au cours du premier trimestre de 2006, des dépenses non-récurrentes de 554 $ liées à son offre d’achat du Fonds de
placement  immobilier Alexis Nihon.

(3) Ce ratio n’est pas reconnu par les PCGR et peut différer de ceux adoptés par d’autres fonds ou compagnies.

Tel qu’indiqué ci-haut, au 31 décembre 2006, notre ratio de couverture des intérêts se situait à un excellent niveau, 

soit 3,55, comparativement à 3,50 pour l’exercice précédent.

Au 31 décembre 2006, notre situation financière demeurait donc très solide avec un des plus bas ratios d’endettement

sur la valeur comptable brute parmi les fonds de placement immobilier canadiens, une capacité d’acquisition 

supérieure à 177,5 millions $ au taux d’endettement souhaité de 55 %, un risque lié au taux d’intérêt relativement

faible et des facilités de crédit de 118 millions $ desquelles seulement 73,6 millions $ étaient utilisés au 31 décembre

2006.  De plus, le 7 février 2007, nous avons conclu une nouvelle entente d’emprunt hypothécaire pour un montant

de 35,1 millions $, dont le produit a été utilisé pour rembourser de la dette bancaire, ce qui aura permis de diminuer

la portion des facilités de crédit utilisées à 38,5 millions $.  Ainsi, nous estimons que nous disposons des fonds 

suffisants pour faire face à nos obligations courantes et financer notre croissance future. 

Fo n d s  p r o v e na n t  d e  l ’e x p l o i ta ti o n
Bien que la notion de «fonds provenant de l’exploitation» ne soit pas une mesure financière définie par les PCGR, son

utilisation est largement répandue dans le marché des fonds de placement immobilier. L’Association des biens 

immobiliers du Canada (« REALpac ») définit cette mesure comme étant le bénéfice net calculé conformément aux

PCGR excluant des gains (ou des provisions pour perte de valeurs et des pertes) matérialisés à la vente de biens

immobiliers amortissables et d’éléments extraordinaires – et incluant l’amortissement des immeubles productifs de

revenu et l’amortissement des frais de location reportés.  Les fonds provenant de l’exploitation ne doivent pas se 

substituer au bénéfice net ni aux flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation établis conformément aux PCGR
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pour mesurer la performance de Cominar. La méthode que nous utilisons pour calculer les fonds provenant de 

l’exploitation est conforme aux recommandations de REALpac, mais elle peut être différente de celles d’autres émet-

teurs. Par conséquent, cette mesure peut ne pas être comparable à celles présentées par d’autres émetteurs.

Nous considérons que les fonds provenant de l’exploitation représentent une mesure additionnelle significative de la

performance de l’exploitation, puisqu’ils écartent l’hypothèse que la valeur d’un immeuble diminue au fil des ans de

manière prévisible, et qu’ils tiennent compte de certains éléments inclus dans le bénéfice net, établi conformément

aux PCGR, qui ne sont pas nécessairement les meilleurs critères pour évaluer le rendement de l’exploitation de

Cominar (par exemple, les gains ou les pertes découlant de la vente d’actifs immobiliers). 

Le tableau suivant présente un rapprochement entre le bénéfice net établi selon les PCGR et les fonds provenant de

l’exploitation, pour les périodes de 12 mois terminées les 31 décembre 2006 et 2005 :

FON D S  P RO V E N A N T  DE  L’ E X P LOI TAT ION

Exercices terminés les 31 décembre (milliers de dollars, sauf montants par part)

2006 2005

Bénéfice net 34 075 31 327

+ Amortissement des immeubles productifs de revenu 16 276 14 793

+ Amortissement des frais de location reportés 6 139 5 491

- Gain sur disposition d’actifs immobiliers (835) (248)

Fonds provenant de l’exploitation 55 655 51 363

+ Élément inhabituel (1) 554 —

Fonds récurrents provenant de l’exploitation 56 209 51 363

Fonds provenant de l’exploitation par part (de base) 1,62 1,58

Fonds provenant de l’exploitation (PD) (2) 1,54 1,48

Fonds récurrents provenant de l’exploitation par part (de base) 1,64 1,58

Fonds récurrents provenant de l’exploitation par part (PD) (2) 1,56 1,48

(1) Cominar a encouru, au cours du premier trimestre de 2006, des dépenses non-récurrentes de 554 $ liées à son offre d’achat du Fonds de
placement immobilier Alexis Nihon.

(2) Pleinement dilué.

En 2006, les fonds provenant de l’exploitation ont augmenté grâce aux acquisitions et aux développements 

complétés pendant l’année et à la forte croissance interne. Les fonds provenant de l’exploitation récurrents par part

se sont accrus de 4,0 % pour l’exercice, alors que sur une base pleinement diluée, ils ont augmenté de 5,4% par 

rapport à l’exercice précédent.

Fo n d s  p r o v e na n t  d e  l ’e x p l o i ta ti o n  a j u s t é s
Nous présentons pour la première fois dans ce rapport de gestion le concept de « fonds provenant de l’exploitation 

ajustés ». Ce concept constitue de plus en plus une mesure financière clé dans le domaine des fonds de placement 

immobilier. Les fonds provenant de l’exploitation ajustés sont un indicateur supplémentaire pour juger de la performance

financière de Cominar ainsi que de sa capacité à maintenir et à accroître ses distributions à long terme. Cominar estime

qu’il s’agit d’un moyen d’évaluation efficace de la performance financière de différents fonds de placement immobilier

opérant dans des secteurs d’activité semblables, du fait que cette mesure prend en considération les frais de location et

les dépenses en capital, qui peuvent varier de façon importante d’une entité à l’autre, selon leur secteur d’activité. 
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Les fonds provenant de l’exploitation ajustés ne constituent pas un concept défini par les PCGR et ils ne peuvent pas

remplacer le bénéfice net ni les fonds provenant de l’exploitation établis selon les PCGR, comme mesure de la 

performance. Notre méthode de calcul des fonds provenant de l’exploitation ajustés peut différer des méthodes 

utilisées par d’autres fiducies, et de ce fait, cette mesure ne peut pas être utilisée pour fin de comparaison. 

Nos fonds provenant de l’exploitation ajustés sont définis comme étant nos fonds provenant de l’exploitation, 

compte tenu des revenus de location reportés, des dépenses en capital non recouvrables, de l’amortissement des frais

de financement reportés et autres actifs, de l’amortissement des baux au-dessus du marché, des frais de financement

reportés, de la charge de rémunération relative au plan d’options d’achat de parts et des frais de location.

Le tableau suivant présente le rapprochement des fonds provenant de l’exploitation et des fonds provenant de 

l’exploitation ajustés pour les périodes de 12 mois terminées les 31 décembre 2006 et 2005 :  

FON D S  P RO V E N A N T  DE  L’ E X P LOI TAT ION  A J U S T É S

Exercices terminés les 31 décembre (milliers de dollars, sauf montants par part)

2006 2005

Fonds provenant de l’exploitation 55 655 51 363

- Dépenses en capital non recouvrables (1) (1 195) (737)

- Revenus de location reportés (1 753) (1 443)

+ Amortissement des baux au-dessus du marché 120 120

+ Amortissement des coûts de financement reportés et autres actifs 550 546

- Coûts de financement reportés (385) —

+ Charge de rémunération relative au plan d’options d’achat de parts 179 200

- Frais de location (2) (7 479) (8 934)

Fonds provenant de l’exploitation ajustés 45 692 41 115

+ Élément inhabituel (3) 554 —

Fonds récurrents provenant de l’exploitation ajustés 46 246 41 115

Information par part :
Fonds provenant de l’exploitation ajustés (de base) 1,33 1,26

Fonds provenant de l’exploitation ajustés (PD) (4) 1,29 1,22

Fonds récurrents provenant de l’exploitation 

ajustés par part (de base) 1,35 1,26

Fonds récurrents provenant de l’exploitation ajustés par part (PD) (4) 1,30 1,22

(1) Les dépenses en capital non recouvrables représentent les dépenses réelles encourues par Cominar pour l’entretien de son portefeuille
immobilier, et qui ne sont pas transférables aux locataires.

(2) Les coûts de location représentent les coûts de location réels encourus, y compris ceux reliés au développement de projets.

(3) Cominar a encouru, au cours du premier trimestre de 2006, des dépenses non-récurrentes de 554 $ liées à son offre d’achat du Fonds 
de placement  immobilier Alexis Nihon.

(4) Pleinement dilué.

Les fonds récurrents provenant de l’exploitation ajustés par part (pleinement dilués) ont connu une forte hausse de

6,6 % en 2006, comparativement à l’exercice précédent, grâce aux acquisitions et aux développements complétés

pendant l’année et à la forte croissance interne.
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O b l i g a ti o n s  c o n t ra c tu e l l e s
Les obligations contractuelles les plus importantes de Cominar ont trait à sa dette à long terme, incluant les emprunts

hypothécaires, les débentures convertibles et les marges de crédit, tel que décrit ci-haut, et à son entente avec

Homburg Invest Inc. concernant l’acquisition du portefeuille de bureaux et industriel du Fonds de placement 

immobilier Alexis Nihon. Pour plus d’informations concernant cette transaction, consultez la rubrique « Acquisition 

projetée d’immeubles du Fonds de placement immobilier Alexis Nihon ».

P O R T E F E U I L L E  I M M O B I L I E R

Le tableau suivant présente le portefeuille immobilier de Cominar aux 31 décembre 2006 et 2005 :

Exercices terminés les 31 décembre

2006 2005

Immeubles productifs de revenu (milliers de dollars) 711 441 658 855

Immeubles en développement et

terrains pour développements futurs (milliers de dollars) 24 232 22 020

Total (milliers de dollars) 735 673 680 875

Nombre d’immeubles (1) 139 128

Superficie locative (milliers de pieds carrés) (1) 10 190 9 524

Composition (% du bénéfice d’exploitation net)

Bureaux 34,9 35,9

Commercial 29,5 31,0

Industriel et polyvalent 35,6 33,1

Situation géographique (% du bénéfice d’exploitation net)

Région de Québec 63,3 64,9

Région de Montréal 36,7 35,1

(1) Inclut les immeubles construits et en développement

Tel qu’indiqué dans le tableau ci-haut, Cominar a ajouté à son portefeuille 11 immeubles représentant 0,7 million de

pieds carrés, au cours de l’exercice 2006, soit un accroissement de 7,0 %. La valeur totale de ses immeubles est 

passée de 680,9 millions $ à 735,7 millions $, soit une hausse de 8,0 %.

Tout en maintenant notre position dominante dans la région de Québec, nous continuons d’accroître notre présence

dans la région de Montréal. En 2006, les immeubles situés dans la région de Montréal ont représenté 36,7 % du 

bénéfice d’exploitation net, comparativement à 35,1 % en 2005.

O P É R A T I O N S I M M O B I L I È R E S

Le tableau suivant indique nos indicateurs clés de performance opérationnelle aux 31 décembre 2006 et 2005 :

Exercices terminés les 31 décembre (milliers de dollars)

2006 2005 Variation %

Occupation 94,4 % 95,3 % (0,9)

Rétention des clients 85,6 % 75,4 % 10,2

Bénéfice d’exploitation net portefeuille comparable 3,5 % 2,6 %
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Ta u x  d ’o c c u p a ti o n
Cominar essaie constamment de maximiser ses taux d’occupation et a réussi à maintenir un taux moyen d’occupation

de 95,0 % depuis sa création. Au 31 décembre 2006, le taux d’occupation s’établissait à 94,4 %, comparativement à

95,3 % au 31 décembre 2005, soit une baisse de 0,9 %, due à un recul de 2,5 % du secteur industriel et polyvalent,

partiellement compensé par des taux d’occupation plus élevés dans les secteurs de bureaux et commercial.

Le tableau suivant présente les taux d’occupation des immeubles de Cominar par secteur au cours des cinq dernières années :

Secteur d’activité (%) 2006 2005 2004 2003 2002
Bureaux 96,0 95,0 94,7 92,8 90,0

Commercial 94,3 93,6 94,0 95,7 94,3

Industriel et polyvalent 93,7 96,2 95,2 97,3 97,3

Total du portefeuille 94,3 95,3 94,8 96,0 94,7

Bureaux. Le taux d’occupation dans ce secteur s’est accru de 1,0 % en 2006 pour atteindre le niveau le plus élevé

des cinq dernières années. Cette hausse reflète la forte demande et le nombre limité d’espace à bureaux disponible

dans la région de Québec, où la plupart des immeubles de bureaux de Cominar sont situés. 

Commercial. Le taux d’occupation dans le secteur commercial s’est aussi amélioré en 2006, avec une hausse de 

0,7 % sur l’exercice précédent. La demande pour les immeubles commerciaux est demeurée forte pendant l’année à

la faveur d’une bonne économie locale.

Industriel et polyvalent. Le taux d’occupation du secteur industriel et polyvalent montrait une baisse de 2,5 % au 

31 décembre 2006. Cette baisse est due principalement à la faillite survenue au troisième trimestre d’un des clients

du Fonds qui était l’unique occupant d’un immeuble industriel et polyvalent de 275 000 pieds carrés à Laval. Bien

qu’environ 35 % de l’immeuble ait été reloué, l’espace non occupé a influencé négativement les résultats.

Néanmoins, nous demeurons confiants de pouvoir atteindre un niveau d’occupation satisfaisant dans un délai 

raisonnable, en raison de la qualité de cet immeuble et de son excellente situation. 

A c ti v i t é s  d e  l o c a ti o n
Le tableau suivant résume nos activités de location en 2006 :

B A U X  V E N A N T  À  É C H É A NC E  E T  R E NOU V E L É S  PA R  S EC T EU R  

Industriel
Bureaux Commercial et polyvalent Total

Baux venant à échéance en 2006
Nombre de clients 81 105 101 287

Superficie (pieds carrés) 200 838 200 514 601 471 1 002 823

Loyer moyen net ($)/Pied carré 7,93 $  10,01 $ 5,24 $ 6,73 $

Baux renouvelés
Nombre de clients 46 72 72 190

Superficie (pieds carrés) 147 578 130 470 580 035 858 083

Loyer moyen net ($)/Pied carré 8,51 $ 12,02 $ 5,35 $ 6,91 $

% renouvellement 73,5 % 65,1 % 96,4 % 85,6 %
Nouveaux baux 
Nombre de clients 19 28 88 135

Superficie (pieds carrés) 43 583 75 548 442 982 562 113

Loyer moyen net ($)/Pied carré 9,50 $ 7,51 $ 7,02 $ 7,28 $
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Comme l’indique le tableau ci-dessus, nos activités de location ont été nombreuses en 2006 pour l’ensemble de notre

portefeuille, et en particulier pour le secteur industriel où 96,4 % des baux venant à échéance pendant l’année ont

été renouvelés. Notre équipe de location a multiplié ses efforts pour renouveler, dans l’ensemble, 85,6 % des baux

venant à échéance pendant l’année, réalisant ainsi sa meilleure performance depuis la création du Fonds. De plus,

nous avons signé de nouveaux baux représentant une superficie de 0,6 million de pieds carrés. 

Les taux de location pour les baux renouvelés sont en croissance dans nos trois secteurs d’activité avec le secteur

bureau en hausse de 9,3 % et les secteurs commercial et industriel en hausse de 6,7 % et 2,2 % respectivement.

Le tableau suivant montre les baux venant à échéance au cours des cinq prochaines années :

B A U X  V E N A N T  À  É C H É A NC E

2007 2008 2009 2010 2011
Bureaux  
Superficie locative (pieds carrés) 274 726 265 673 94 754 219 912 173 820

Taux de location/pied carré ($) 9,14 9,44 10,78 9,47 9,68

% du portefeuille – Bureaux 11,7 11,3 4,0 9,4 7,4

Commercial  
Superficie locative (pieds carrés) 273 140 264 165 187 980 229 786 270 468 

Taux de location/pied carré ($) 9,71 8,76 11,20 11,29 10,02

% du portefeuille – Commercial 11,8 11,4 8,1 9,9 11,7

Industriel et polyvalent  
Superficie locative (pieds carrés) 1 056 763 766 759 452 381 464 048 792 577

Taux de location/pied carré ($) 5,49 5,41 5,86 6,17 5,77

% du portefeuille 

– industriel et polyvalent 19,1 13,9 8,2 8,4 14,4 

Total du portefeuille 
Superficie locative (pieds carrés) 1 604 629 1 296 597 735 115 913 746 1 236 865 

Taux de location/pied carré ($) 6,83 6,92 7,86 8,25 7,25

% du portefeuille 15,8 12,7 7,2 9,0 12,1

En 2007, 15,8 % de nos baux arriveront à échéance, ce qui représente une superficie locative de 1,6 million de pieds

carrés. Au 14 mars 2007, nous avions déjà renouvelé 30,8 % des baux arrivant à échéance en 2007, soit une 

superficie locative de 0,5 million de pieds carrés, à des loyers plus élevés qu’à leur échéance. Étant donné nos 

performances de renouvellement et la demande de location que nous constatons pour nos immeubles dans nos 

deux marchés géographiques, nous demeurons confiants de renouveler une partie importante des baux venant à

échéance, à un taux plus élevé par pied carré. 
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Le tableau suivant résume l’information sur le terme moyen de location au 31 décembre 2006 :

Terme moyen Superficie moyenne occupée Loyer moyen net
de location (années) par client (pieds carrés) / pied carré ($)

Bureaux 5,2 6 015 11,29

Commercial 5,8 3 418 10,85

Industriel et polyvalent 4,1 9 250 5,62

Moyenne portefeuille 4,8 6 050 8,15

Cominar sert une vaste clientèle très diversifiée, qui compte environ 1 500 clients occupant chacun une superficie

moyenne de 6 000 pieds carrés.

Nos trois principaux clients, Société immobilière du Québec, qui est une société gouvernementale, Ericsson Canada

et Travaux publics Canada, représentent respectivement environ 8,2 %, 4,7 % et 4,2 % de nos revenus. La stabilité

et la qualité de nos fonds provenant de l’exploitation sont renforcées du fait qu’approximativement 15,9 % provient

d’une clientèle d’organismes gouvernementaux. Le tableau ci-dessous présente la contribution de nos dix plus impor-

tants clients en pourcentage de nos revenus : 

Client % des revenus Superficie louée (pieds carrés)
Société immobilière du Québec (1) 8,2 811 584

Ericsson Canada inc. 4,7 175 060

Travaux publics Canada (1) 4,2 237 102

Québécor Média inc. 3,3 171 532

Ville de Montréal (1) 1,7 112 774

Banque Nationale du Canada (1) 1,5 114 068

Wal-Mart Canada inc. 1,4 129 638

Alcan Packaging Canada Ltée 1,4 162 000

Dynacast Canada inc. 1,2 101 222

Autorité des marchés financiers 1,2 78 764

Total 28,8 2 093 744

(1) Ce locataire a signé plusieurs baux pour plusieurs locaux.

P R O G R A M M E  D ’ A C Q U I S I T I O N S  E T  D E  D É V E L O P P E M E N T S

Au cours de la dernière année, la demande pour les immeubles productifs de revenu de qualité s’est maintenue à un

très haut niveau dans nos deux marchés.  Cette demande croissante provenant de fonds de pension, de fonds privés

et d’autres investisseurs a exercé une pression à la baisse sur les taux de capitalisation. 

Néanmoins, nous avons réalisé des acquisitions et complété des développements représentant environ un 

million de pieds carrés de superficie locative, ce qui a totalisé un investissement de 67 millions $, au taux de 

capitalisation moyen pondéré de 9,5 %, soit un taux substantiellement plus élevé que ceux constatés dans le 

marché. Notre connaissance des marchés de Montréal et de Québec nous permet d’identifier et de conclure des 

acquisitions à des taux de capitalisation plus élevés que la moyenne. Par ailleurs, avec l’expertise globale que nous

avons acquise dans le marché immobilier, nous sommes pleinement en mesure d’évaluer et de réaliser des projets de

développement avec succès.



R A P P ORT  DE  GE S T ION

R
A

P
P

O
R

T
A

N
N

U
E

L
2

0
0

6

> 42

A c q u i s i t i o n s
Au cours de l’exercice 2006, Cominar a acquis neuf immeubles totalisant une superficie locative d’environ 

0,6 million de pieds carrés et représentant un investissement de 44,1 millions $, à un taux moyen pondéré de 

capitalisation de 9,0 %. Nous avons également acquis des terrains dans les régions de Québec et de Montréal pour fin

de développement, qui totalisent 2,0 millions de pieds carrés pour un investissement de 8,0 millions $, dont 56 % sont

situés dans la région de Montréal. L’information détaillée sur ces acquisitions est présentée dans le tableau suivant : 

Immeuble productif Secteur Date de Superficie (2) Prix d’acquisition Taux de capi-
de revenu Ville d’activité (1) clôture locative brute (pi2) (milliers $) talisation(%)

11000, boul. Parkway Anjou I 01/06 217 000 7 505 $ 9,4

20, Hymus Pointe-Claire I 06/06 50 413 2 956 9,4

2156, de la Province Longueuil I 07/06 41 276 6 250 (3) 9,0 (3)

2170, de la Province Longueuil I 07/06 22 572 - (3) - (3)

715, Delage Longueuil I 07/06 42 462 - (3) - (3)

6445, Côte de Liesse St-Laurent I 08/06 49 500 2 450 9,6

2760, Jacques-Cartier Est Longueuil C 09/06 24 400 5 442 (4) 9,0 (4)

2790, Jacques-Cartier Est Longueuil C 09/06 6 000 - (4) - (4)

201, Laurier Est Montréal B 10/06 133 000 19 464 8,8

Total/Taux de capitalisation moyen pondéré 586 623 44 067 $ 9,0 %

(1) I = Industriel et polyvalent, C = commercial,  B = bureaux

(2) Exclut les acquisitions de terrains.

(3) Ces trois immeubles ont fait l’objet d’une même transaction pour  6 250 $, à un taux de capitalisation de 9 %.

(4) Ces deux immeubles ont fait l’objet d’une même transaction pour  5 442 $, à un taux de capitalisation de 9 %.

Pr o g ra m m e  d e  d é v e l o p p e m e n t

Développements complétés
Nous avons poursuivi notre programme de développement interne à un rythme soutenu au cours de 2006. 

Nous avons ainsi converti huit immeubles en immeubles productifs de revenu à un taux de rendement moyen de 10,3 %,

représentant une superficie de 0,4 million de pieds carrés, pour un investissement total de 23,2 millions $. Le tableau 

suivant présente les développements complétés pendant l’année :

Secteur Date de Superficie (2) Investissement Taux de capita- Statut de
Développement Ville d’activité (1) réalisation (pi2) (milliers $) lisation(%) location(%)
3000, St-Jean-Baptiste Québec I T1 45 000 2 800 $ 10,5 78

2800, St-Jean-Baptiste Québec I T3 105 000 6 500 10,5 90

4451, Aut. Laval Ouest Laval I T3 117 000 7 100 10,1 100

1050, René-Lévesque Drummondville C T3 28 906 300 9,5 76

940, Bergar Laval I T3 22 800 400 11,8 100

40, du Tremblay Longueuil I T4 37 600 1 700 10,8 100

120, de New-York St-Augustin I T4 33 000 4 000 9,9 100

3323, du Carrefour Québec C T4 4 200 400 9,9 100

Total/Taux de capitalisation moyen pondéré 393 506 23 200 $ 10,3 %

(1) I =  Industriel et polyvalent, C = commercial

(2) Superficie locative brute
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Développements en cours
Au 31 décembre 2006, Cominar poursuivait des développement sur quatre immeubles représentant 0,3 million de

pieds carrés et un investissement total de 15,8 millions $, tels que détaillés dans le tableau suivant : 

Secteur Superficie (2) Investissement Taux de capi- Statut de
Développement Ville d’activité (1) Échéancier (pi2) (milliers $) talisation(%) location(%)
275, St-Sacrement Québec I T1-2007 66 479 2 200 $ 9,6 29

2900, J.-A. Bombardier Laval I T1-2007 106 500 6 200 10,1 95

3025, J.-A. Bombardier Laval I T3-2007 80 000 5 300 9,9 25

1255, des Artisans Québec I T3-2007 36 000 2 100 9,5 42

Total/Taux de capitalisation moyen pondéré 288 979 15 800$ 9,9 %

(1) I = Industriel et polyvalent

(2) Superficie locative brute

Développements à venir
Le portefeuille de développements de Cominar bénéficie d’un excellent retour sur développement moyen de 9,6 %.

Le Fonds a actuellement trois développements prévus totalisant 0,3 million de pieds carrés et un investissement total

de 23,4 millions $, tels que détaillés dans le tableau qui suit :

Secteur Superficie (2) Investissement Taux de capita-
Développement Ville d’activité (1) Échéancier (pi2) (milliers $) lisation(%)
579, Godin Québec I T1-2007 10 000 (3) 500 $ 9,4

Mégacentre St-Bruno C T1-2007 (4) 105 000 12 600 9,8

Autoroute 20 Lévis I, C T2-2007 (4) 160 000 10 300 9,4

Total/Taux de capitalisation moyen pondéré 275 000 23 400 $ 9,6 %

(1) I = Industriel et polyvalent, C = commercial

(2) Superficie locative brute

(3) Ce projet de développement a été réduit de 30 000 pieds carrés à 10 000 pieds carrés.

(4) Ces développements seront réalisés par phase. La date indique le début de la phase un du projet.

(5) Nous retirons, pour le moment, le projet situé au 20, Hymus, Pointe-Claire, un développement de 25 000 pieds carrés à un coût estimé
de 1,3 million $, pour des raisons de zonage. 

Nous prévoyons obtenir des rendements sur les développements indiqués ci-dessus se situant entre 9,4 % et 9,8 %,

basés sur les coûts estimés pour compléter les projets et les taux de location prévus. Les résultats actuels pourraient

varier en fonction des coûts et des taux de location réels. 

Vente
Au quatrième trimestre de 2006, Cominar a vendu un immeuble industriel et polyvalent de 56 337 pieds carrés,  situé

à Québec, à la Société canadienne des postes qui a exercé son option d’achat sur cette propriété. Le prix de vente de

cet immeuble a été de 3,6 millions $ et nous avons réalisé un gain de 0,6 million $ sur cette transaction.
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S o m ma i r e  d u  p o r te f e u i l l e
Le tableau suivant présente un sommaire du portefeuille de Cominar au 14 mars 20071 par secteur d’activité et région : 

S OM M A IR E  PA R  S EC T EU R  D ’ A C T I V I T É

Nombre d’immeubles Superficie (1) (pieds carrés)
Bureaux 15 2 348 863

Commercial 31 2 318 703

Industriel 97 5 634 632

Total 143 10 302 198

(1) Superficie locative totale brute

S OM M A IR E  PA R  R É GION

Nombre d’immeubles Superficie (1) (carrés)
Québec 89 6 114 369

Montréal 54 4 187 829

Total 143 10 302 198

(1) Superficie locative totale brute

A C Q U I S I T I O N  P R O J E T É E  D ’ I M M E U B L E S  D U  F O N D S  D E  P L A C E M E N T  I M M O B I L I E R
A L E X I S N I H O N  

Conformément à notre stratégie de croissance, lorsqu’il apparaît opportun nous étudions divers projets d’acquisitions

stratégiques d’entités actives dans notre domaine ou de portefeuilles d’immeubles. Le 4 décembre 2006, nous avons

conclu une convention (la « convention ») avec le Fonds de placement immobilier Alexis Nihon (« Alexis Nihon »)

afin de constituer l’un des plus importants propriétaires d’immeubles commerciaux du Québec. Selon les termes de

la convention, telle qu’amendée le 22 décembre 2006 et subséquemment le 29 janvier 2007, Cominar a proposé 

d’acquérir toutes les parts émises et en circulation d’Alexis Nihon pour (i) 18,50 $ par part d’Alexis Nihon, jusqu’à

un montant total maximal de 138,75 millions $ en espèces, aux termes d’une offre au comptant ou, (ii) 0,77 part de

Cominar jusqu’à un nombre maximal de 17 284 777 parts sous la forme d’un transfert à imposition différée.

Advenant la résiliation de la convention dans certaines circonstances, il a été convenu que Cominar recevrait d’Alexis

Nihon une indemnité de rupture au montant de 12,5 millions $ (l‘« indemnité de rupture »).

Le 14 février 2007, Homburg Invest Inc. (“Homburg”) a annoncé son intention de faire une offre globale en espèces

pour acquérir toutes les parts émises et en circulation d’Alexis Nihon au prix de 18,50 $ par part. 

Le 16 février 2007, Homburg a annoncé qu’il avait soumis une proposition écrite ayant force obligatoire au conseil

des fiduciaires d’Alexis Nihon, proposant d’accroître à 18,60 $ par part son offre annoncée antérieurement en vue de

l’acquisition de toutes les parts en circulation d’Alexis Nihon (l’ « offre Homburg »), ce que le conseil des fiduciaires

d’Alexis Nihon a considéré comme étant une “offre supérieure” au sens de la convention.

(1) Inclut les propriétés construites et en développement.
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Le 20 février 2007, Cominar a annoncé qu’il avait conclu avec Homburg une convention d’achat d’actifs ayant force

obligatoire, selon laquelle Cominar convenait d’acquérir des immeubles de bureaux et industriels d’Alexis Nihon

d’une superficie d’environ 6,5 millions de pieds carrés (les « immeubles ») pour un montant de 592 millions $. 

Par ailleurs, Cominar a annoncé qu’il avait renoncé à la période de cinq jours lui donnant droit de faire une offre équi-

valente, tel que prévu dans la convention, ainsi qu’à son indemnité de rupture, ceci uniquement dans le cas de l’offre

d’Homburg advenant qu’elle soit complétée, et non dans le cas de toute autre proposition d’acquisition. L’achat des

immeubles est subordonné à l’acceptation de l’offre sur les parts d’Alexis Nihon annoncée antérieurement. 

Les immeubles représentent environ 72 % de la superficie locative possédée par Alexis Nihon au 30 septembre 2006,

soit 35 immeubles industriels couvrant une superficie locative d’environ 4,1 millions de pieds carrés et 19 immeubles

de bureaux représentant une superficie locative d’environ 2,4 millions de pieds carrés.

Cette transaction permettrait à Cominar de devenir l’un des plus grands propriétaires et gestionnaires d’immeubles

commerciaux dans la province de Québec. Une fois l’opération réalisée, Cominar serait propriétaire d’un portefeuille

bien diversifié d’immeubles constitué de 34 immeubles de bureaux (représentant 41 % du bénéfice d’exploitation net

estimé), de 132 immeubles industriels (39 %) et de 31 immeubles commerciaux (20 %). La répartition géographique

du portefeuille de Cominar serait de beaucoup diversifiée, à savoir 54 % à Montréal, 40 % à Québec et 6 % dans la

région d’Ottawa-Gatineau.

L’achat des immeubles devrait accroître immédiatement le bénéfice distribuable et les fonds provenant de l’exploita-

tion de Cominar sur une base pro forma ainsi que pour les périodes futures. L’achat des immeubles serait réalisé au

moyen de financement par emprunt et par capitaux propres. Cominar a reçu un engagement de la Banque Nationale

du Canada à l’égard du financement requis pour réaliser la transaction. Il est prévu que la clôture de la transaction

ait lieu dans les 60 jours suivant la réalisation de l’offre de Homburg.

Nous estimons que l’achat des immeubles serait très avantageux pour les porteurs de parts de Cominar, notamment

pour les raisons suivantes :

- Position de chef de file du marché : l’acquisition des immeubles créerait l’un des plus grands propriétaires 

et gestionnaires d’immeubles non résidentiels de la province de Québec, avec 197 immeubles et environ 16,8

millions de pieds carrés de superficie locative ;

- Portefeuille diversifié et amélioré : cette acquisition permettrait à Cominar de se diversifier davantage sur 

le plan géographique et d’améliorer son portefeuille d’immeubles de bureaux et d’immeubles industriels ;

- Augmentation immédiate : la transaction devrait entraîner une augmentation immédiate du bénéfice 

distribuable et des fonds provenant de l’exploitation, en plus de générer éventuellement des synergies sur le

plan de la gestion immobilière et de l’exploitation ainsi qu’un regroupement accru des immeubles de Cominar.

Cette transaction devrait générer des avantages très appréciables pour les porteurs de parts de Cominar du fait 

qu’elle augmenterait considérablement la taille, la portée et la diversification du portefeuille immobilier, axé sur les

marchés de Montréal et de Québec. À la suite de la conclusion de l’achat projeté, les actifs de Cominar totaliseraient

plus de 1,4 milliard $. 

Cominar a versé à Homburg un acompte de 17,1 millions $ le 20 février 2007. Si Homburg ne réussit pas son offre

pour les parts d’Alexis Nihon, le dépôt sera remboursé à Cominar. Si Cominar décide de ne pas procéder à l’achat des

immeubles, il perdra ce dépôt. Homburg et Cominar ont entamé des pourparlers afin que la transition des fonctions

administratives et de gestion immobilière s’effectue avec une efficience optimale au sein d’Alexis Nihon.
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Au cours du premier trimestre de 2006, un montant de frais de 554 000 $ a été traité comme dépenses liées à 

la transaction avec Alexis Nihon conformément aux dispositions du CPN 94 du Manuel de l’ICCA (voir note 19 

afférente aux états financiers consolidés). Ces frais couvrent des honoraires professionnels, légaux, de conseil et

autres.  Des dépenses supplémentaires ont été encourues en 2006 et il est prévu que des dépenses additionnelles

seront encourues au cours des prochains trimestres. Si la transaction avec Homburg est complétée, la direction est

d’opinion que ces dépenses seront capitalisées.

P A R T S  É M I S E S  E T  E N  C I R C U L A T I O N

Les participations dans Cominar sont composées d’une seule catégorie de part dont le nombre est illimité. Les parts

représentent la participation indivise et proportionnelle des porteurs de parts de Cominar. Chaque part confère un

droit de vote à toute assemblée des porteurs de parts et le droit de participer également et proportionnellement à

toutes les distributions de Cominar.

Le tableau suivant compare les émissions de parts au cours des années financières 2005 et 2006 :

Exercices terminés les 31 décembre (milliers de dollars)

2006 2005

Parts émises et en circulation, au début de l’exercice 32 941 32 284

+ Émission en vertu de l’exercice d’options 470 453

+ Émission en vertu du régime de réinvestissement 69 62

+ Émission en vertu de la conversion de débentures convertibles 3 120 142

Parts émises et en circulation, à la fin de l’exercice 36 600    32 941

Nombre moyen pondéré de parts en circulation (de base) 34 365 32 585

Nombre moyen pondéré de parts en circulation (PD) (1) 39 058 38 795

(1)  Pleinement dilué

T R A N S A C T I O N S  E N T R E  A P P A R E N T É S

Michel Dallaire, Alain Dallaire et Michel Paquet, tous fiduciaires et membres de la direction de Cominar, exercent un

contrôle indirect sur les sociétés Dalcon inc. (« Dalcon ») et Corporation Financière Alpha (CFA) inc. (« CFA »).

Au cours de 2006, Cominar a enregistré des revenus de location nets de 1,2 million $ des sociétés Dalcon et CFA. Il

a encouru des coûts de 8,6 millions $ pour des améliorations locatives effectuées pour son compte par Dalcon ainsi

que des coûts de 14,9 millions $ pour la construction et le développement d’immeubles productifs de revenu. 

L’accès aux services de compagnies apparentées pour la réalisation des travaux de construction d’immeubles et

d’améliorations locatives permet à Cominar de réaliser des économies de coûts importantes et de fournir un meilleur

service à ses clients.
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I N F O R M A T I O N  T R I M E S T R I E L L E  C H O I S I E

Le tableau suivant présente un sommaire de l’information financière trimestrielle de Cominar pour les exercices 2005 et 2006:

Trimestres terminés les (milliers de dollars, sauf montants par part)

31 déc. 30 sept. 30 juin 31 mars 31 déc. 30 sept. 30 juin 31 mars

2006 2006 2006 2006 2005 2005 2005 2005

Produits d’exploitation 33 433 $ 32 605 $ 33 046 $ 32 602 $ 31 079 $ 29 678 $ 30 534 $ 30 270 $

Charges d’exploitation 12 291 11 801 13 061 14 262 11 358 10 752 12 201 13 606

Bénéfice d’exploitation net 21 142 20 804 19 985 18 340 19 721 18 926 18 333 16 664

Bénéfice net 10 447 9 100 8 364 6 164 8 918 8 322 8 042 6 045

Bénéfice net par part (de base) 0,29 0,26 0,25 0,19 0,27 0,26 0,25 0,19

Bénéfice net par part (dilué) 0,28 0,26 0,25 0,18 0,27 0,25 0,24 0,18

Bénéfice net récurrent 9,612 9 100 8 364 6 718 (2) 8 918 8 322 8 042 6 045

Bénéfice net récurrent 

par part (dilué) 0,26 0,26 0,25 0,20 (2) 0,27 0,25 0,24 0,18

Bénéfice distribuable 13 394 12 919 12 030 9 718 12 292 11 818 11 220 9 419

Bénéfice distribuable 

par part (PD) (3) 0,36 0,36 0,34 0,29 0,35 0,34 0,33 0,28

Bénéfice distribuable 

récurrent 13 394 12 919 12 030 10 272 (4) 12 292 11 818 11 220 9 419

Bénéfice distribuable 

récurrent par part (PD) (3) 0,36 0,36 0,34 0,30 (4) 0,35 0,34 0,33 0,28

Fonds provenant 

de l’exploitation 15,338 14 778 13 923 11 616 14 094 13 425 12 811 11 033

Fonds provenant de 

l’exploitation par part (PD) (3) 0,41 0,41 0,39 0,34 0,40 0,39 0,37 0,33

Fonds provenant de 

l’exploitation récurrent 15 338 14 778 13 923 12 170 (4) 14 094 13 425 12 811 11 033

Fonds provenant de l’exploitation

récurrent par part (PD) (3) 0,41 0,41 0,39 0,35 (4) 0,40 0,39 0,37 0,33

Distributions 11 655 10 744 10 305 10 020 10 196 9 815 9 811 9 727

Distributions par part 0,316 0,306 0,306 0,302 0,310 0,300 0,300 0,300

(1) Les montants indiqués ci-dessus ont été ajustés afin de soustraire les revenus et tous les coûts liés aux immeubles classifiés comme 
activités abandonnées.

(2) Exclut les gains sur disposition d’actifs immobiliers ainsi que des dépenses non-récurrentes de 554 $ encourues  lors de l’offre d’achat
visant le Fonds de placement immobilier Alexis Nihon.

(3) Pleinement dilué

(4) Exclut les dépenses non-récurrentes de 554 $ encourues lors de l’offre d’achat visant le Fonds de placement immobilier Alexis Nihon.

Au cours des deux derniers exercices, Cominar a augmenté de façon soutenue ses produits d’exploitation, son 

bénéfice distribuable et ses fonds provenant de l’exploitation grâce à de nouvelles acquisitions et à de nouveaux 

développements, à un taux de location moyen plus élevé et à un taux d’occupation relativement stable.

Historiquement, la tendance indique que la performance du premier trimestre est moins bonne en raison de 

l’augmentation de la consommation d’énergie et du déneigement pendant les mois d’hiver. 
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Pr o d u i ts  d ’e x p l o i ta ti o n
Le tableau suivant établit une comparaison entre les résultats du quatrième trimestre de 2006 et ceux de la période

correspondante de 2005 : 

Trois mois terminés les 31 décembre (milliers de dollars sauf montants par part) 

2006 2005 (1) Variation %

Produits d’exploitation 33 433 31 079 7,6 

Charges d’exploitation   
Frais d’exploitation 6 390 6 300 1,4

Impôts fonciers et services 5 697 4 772 19,4

Frais de gestion immobilière 204 285 (28,4)

Total des charges d’exploitation 12 291 11 357 8,2

Bénéfice d’exploitation net 21 142 19 722 7,2

Intérêts sur emprunts 5 395 5 222 3,3

Amortissement des immeubles productifs de revenu 4 167 3 701 12,6

Amortissement des frais reportés

et autres actifs  1 538 1 453 5,9

Amortissement des frais de financement reportés

et autres actifs  193 183 5,5

11 293 10 559 7,0

Bénéfice d’exploitation provenant des éléments

d’actifs immobiliers 9 849 9 163 7,5

Frais d’administration du Fonds 502 391 28,4

Autres revenus 287 57

Bénéfice net provenant des activités poursuivies 9 634 8 829 9,1

Bénéfice net provenant des activités abandonnées 813 89

Bénéfice net  10 447 8 918 17,2

Bénéfice net par part (de base) 0,29 0,27 7,4

Bénéfice net par part (dilué) 0,28 0,27 3,7

(1) Certaines  données financières de 2005 ont été  ajustées afin de soustraire les revenus et les coûts classifiés comme activités abandonnées.

Nos résultats du quatrième trimestre montrent une croissance continue des produits d’exploitation, du bénéfice 

d’exploitation net et du bénéfice net.  
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B é n é f i c e  d i s t r i b u a b l e
Le bénéfice distribuable récurrent pour le quatrième trimestre s’établissait ainsi :

Trois mois terminés les 31 décembre (milliers de dollars, sauf montants par part)

2006 2005

Bénéfice net 10 447 8 918

+ Amortissement des immeubles productifs de revenu 4 188 3 723

+ Amortissement des baux au-dessus du marché 30 30

+ Charge de rémunération relative au plan d’options d’achat de parts 33 54

- Revenus de location reportés (469) (433)

- Gain sur disposition d’actifs immobiliers (835) —

Bénéfice distribuable récurrent 13 394 12 292

Distributions 11 655 10 196

Information par part:
Bénéfice distribuable par part (de base) 0,37 0,38

Bénéfice distribuable par part (PD) (1) 0,36 0,35

Distributions 0,32 0,31

Ratio de distribution/bénéfice distribuable récurrent 86,5 % 81,6 %

Nombre moyen pondéré de parts en circulation (de base) 36 339 32 770

Nombre moyen pondéré de parts en circulation (PD) (1) 39 559 38 974

Parts émises et en circulation à la fin de l’exercice 36 600 32 941

(1) Pleinement dilué

Le bénéfice distribuable récurrent par part (pleinement dilué) s’est accru de 0,01 $ par rapport au quatrième trimestre

de l’exercice précédent. La faillite d’un client qui occupait à lui seul un immeuble industriel et polyvalent de 275 000

pieds carrés, situé à Laval, a eu un impact négatif de 0,3 million $ sur le bénéfice distribuable récurrent. Cet immeuble

est loué actuellement à 35 %.

Le tableau suivant montre le rapprochement entre les fonds provenant de l’exploitation et le bénéfice distribuable

récurrent pour les trois mois terminés les 31 décembre 2006 et 2005 :

Trois mois terminés les 31 décembre (milliers de dollars)

2006 2005

Fonds provenant de l’exploitation 18 304 19 579

- Revenus de location reportés (469) (433)

- Amortissement des frais de location reportés (1 538) (1 454)

- Amortissement des frais de financement et autres actifs (193) (183)

- Variation des éléments hors caisse du fonds de roulement (2 710) (5 217)

Bénéfice distribuable récurrent 13 394 12 292
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Fo n d s  p r o v e na n t  d e  l ’e x p l o i ta ti o n

Les fonds provenant de l’exploitation récurrents pour le quatrième trimestre se sont établis comme suit :

Trois mois terminés les 31 décembre (en milliers de dollars, sauf les montants par part)

2006 2005

Bénéfice net 10 447 8 918

+ Amortissement des immeubles productifs de revenu 4 188 3 723

+ Amortissement des frais de location reportés 1 538 1 453

- Gain sur disposition d’actifs immobiliers (835) —

Fonds récurrents provenant de l’exploitation 15 338 14 094

Fonds récurrents provenant de l’exploitation par part (de base) 0,42 0,43

Fonds récurrents provenant de l’exploitation par part (dilué) 0,41 0,40

Nombre moyen pondéré de parts en circulation (de base) 36 339 32 770

Nombre moyen pondéré de parts en circulation (PD)(1) 39 559 38 974

(1) Pleinement dilué

Comme l’indique le tableau ci-dessus, les fonds provenant de l’exploitation récurrents pour le quatrième trimestre de

2006 se sont accrus de 8,8 %, comparativement au quatrième trimestre de 2005. Sur une base pleinement diluée, les

fonds provenant de l’exploitation récurrents par part ont augmenté de 0,01 $.

Au cours du quatrième trimestre, nous avons complété l’acquisition d’un terrain destiné à des développements d’une

superficie d’environ 0,5 million de pieds carrés, au coût de 1,8 million $ ; et nous avons vendu un immeuble indus-

triel et polyvalent de 56 337 pieds carrés pour un montant de 3,7 millions $, alors qu’un de nos clients a exercé son

option d’achat sur cet immeuble, selon les termes du bail. De plus, au cours du quatrième trimestre, nous avons

vendu un terrain situé à St-Bruno pour un montant de 0,4 million $. Pour plus d’information sur  notre programme

d’acquisitions et de développements, se référer à la rubrique « Programme d’acquisitions et de développements » de

ce rapport de gestion.

Le 3 décembre 2006, nous avons annoncé notre intention de faire une offre en vue d’acquérir toutes les parts émises

et en circulation d’Alexis Nihon en contrepartie d’un montant en espèces et de parts de Cominar. Pour plus 

d’information, se référer à la rubrique « Acquisition projetée d’immeubles du Fonds de placement immobilier Alexis

Nihon » de ce rapport de gestion.

É V É N E M E N T S  S U B S É Q U E N T S

Pour de l’information sur les événements postérieurs au 31 décembre 2006 relatifs à notre offre d’achat expirée

d’Alexis Nihon et la proposition de transaction avec Homburg concernant l’acquisition du portefeuille d’immeubles

industriels et de bureaux d’Alexis Nihon, se référer à la rubrique « Acquisition projetée d’immeubles du Fonds de 

placement immobilier Alexis Nihon » de ce rapport de gestion.

En janvier 2007, nous avons acquis un immeuble industriel et polyvalent d’une superficie locative de 25 564 pieds à

Baie d’Urfé pour un montant de 2,1 millions $, au taux capitalisation de 9,4 %. Cet immeuble est situé au coeur d’un

parc industriel et son taux d’occupation est de 100 %. 
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Depuis le début de l’année, nous avons acquis des terrains stratégiquement situés pour un montant total de 

9,6 millions $ en vue de nos développements futurs. 

En mars 2007, nous avons acquis un immeuble industriel et polyvalent de 16 297 pieds carrés à Longueuil et deux

immeubles industriels et polyvalents totalisant 70 285 pieds carrés à Brossard pour un montant de 6,1 millions $ 

à un taux de capitalisation de 9,0 %. 

I M P O S I T I O N  F I S C A L E  D E S  P O R T E U R S  D E  P A R T S

Pour les contribuables canadiens porteurs de parts, les distributions sont traitées comme suit, pour fins fiscales.

Exercices terminés les 31 décembre

2006 2005

Imposable aux porteurs de parts en tant qu’autre revenu 59,50 % 52,03 %

Imposable aux porteurs de parts en tant que gains de revenu sur capital 0,36 % 0,08 %

Report d’impôt 40,14 % 47,89 %

Total 100,00% 100,00 %

C O N T R Ô L E S  E T  P R O C É D U R E S  D E  C O M M U N I C A T I O N  D E  L’ I N F O R M A T I O N

C o n t r ô l e s  e t  p r o c é d u r e s  d e  p r é s e n ta ti o n  d e  l ’ i n f o r ma ti o n

Nos contrôles et procédures de présentation de l’information sont conçus de manière à fournir l’assurance 

raisonnable que l’information que nous sommes tenus de fournir est consignée, traitée, résumée et rapportée au cours

des délais prévus dans les lois sur les valeurs mobilières du Canada, et que des contrôles et procédures sont 

élaborés pour s’assurer que cette information est accumulée et communiquée à la direction, y compris le président

et chef de la direction et le vice-président directeur et chef des opérations financières, de manière à permettre la prise

de décisions au moment opportun à l’égard de l’information à fournir.

Une évaluation a été effectuée relativement à l’efficacité des contrôles et processus liés à la présentation de 

l’information, conformément au Règlement 52-109. Cette évaluation a été faite sous la supervision et avec le concours

des membres de la direction, notamment le président et chef de la direction et le vice-président directeur et chef des

opérations financières. Au terme de cette évaluation, le président et chef de la direction et le vice-président directeur

et chef des opérations financières ont conclu que la conception et le fonctionnement de ces contrôles et processus

liés à la présentation de l’information étaient efficaces au 31 décembre 2006. 

Il est à considérer qu’un système de contrôle, aussi bien conçu et opéré soit-il, ne peut fournir qu’une assurance 

raisonnable et non absolue de l’atteinte de ses objectifs. En raison des limites inhérentes à tout système de contrôle,

il est impossible d’assurer de façon absolue que tous les cas devant être soumis à un contrôle, y compris éventuelle-

ment les cas de fraude, puissent être détectés. Ces limites inhérentes incluent, entre autres (i) des hypothèses et des

jugements de la direction qui pourraient ultimement s’avérer être erronés dans des conditions et des circonstances

différentes ou (ii) l’impact d’erreurs isolées.

De plus, les contrôles peuvent être contournés par des actes individuels non autorisés, par la collusion de deux ou

plusieurs personnes ou par une décision de la part de la direction. Par ailleurs, la conception de tout 

système de contrôle est basée en partie sur l’occurrence hypothétique d’événements à venir et il est impossible 

d’assurer qu’elle puisse prendre en compte l’ensemble des paramètres et des conditions du futur. 
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C o n t r ô l e  i n te r n e  à  l ’ é g a r d  d e  l ’ i n f o r ma ti o n  f i na n c i è r e
Il incombe à la direction d’établir et de maintenir un contrôle interne adéquat à l’égard de l’information financière

afin de fournir une assurance raisonnable que l’information financière est fiable et que les états financiers ont été 

préparés, aux fins de la publication de l’information financière, conformément aux PCGR.  

Au cours de l’exercice terminé le 31 décembre 2006, nous n’avons effectué aucune modification du contrôle interne

à l’égard de l’information financière ayant eu une incidence importante ou raisonnablement susceptible d’avoir une

incidence importante sur notre contrôle interne à l’égard de l’information financière. 

P E R S P E C T I V E S  

Nous avons commencé l’exercice 2007 avec un projet qui constituerait la plus importante acquisition depuis la 

création du Fonds de placement immobilier Cominar. Advenant que ce projet soit complété, notre base d’actifs 

s’élèvera alors à plus de 1,4 milliard $ et notre portefeuille immobilier bénéficiera d’un positionnement créateur de

valeur, avec également plusieurs projets de développement en cours et à venir et un bilan des plus solides. Pour 2007,

nos objectifs sont  :

- de poursuivre notre croissance dans nos trois secteurs d’activité ;

- de continuer d’effectuer un contrôle rigoureux des dépenses d’exploitation ;

- d’atteindre une structure de capital optimale en augmentant à approximativement 55 % notre ratio d’endettement

sur la valeur comptable brute du portefeuille ; 

- de compléter avec succès l’acquisition des immeubles d’Alexis Nihon et d’intégrer efficacement ces immeubles à

notre portefeuille;

- de poursuivre l’expansion de notre portefeuille immobilier par des acquisitions et développements créateurs de valeur. 

P R I N C I P A L E S  E S T I M A T I O N S  C O M P T A B L E S

Notre rapport de gestion est basé sur les états financiers consolidés du Fonds, qui ont été dressés conformément aux

principes comptables généralement reconnus du Canada (PCGR). La préparation et la présentation des états finan-

ciers consolidés et de toute autre information financière contenue dans ce rapport de gestion nécessitent une sélec-

tion judicieuse de principes et de méthodes comptables appropriés, et leur mise en application requiert de la part de

la direction qu’elle fasse des estimations et porte des jugements éclairés. Nos estimations sont basées sur des hypo-

thèses que nous considérons raisonnables, telles que celles fondées sur l’expérience. Elles constituent la base de nos

jugements concernant la valeur comptable des actifs et des passifs qui, en réalité, ne serait pas disponible auprès

d’autres sources. De l’utilisation d’autres méthodes d’estimation pourrait résulter des montants différents de ceux 

présentés dans ce rapport. Les résultats réels pourraient différer de ces estimations.  

I m m e u b l e s  p r o d u c ti f s  d e  r e v e n u
Les immeubles productifs de revenu sont inscrits au coût. Le coût comprend tous les montants relatifs à l’acquisition

et à l’amélioration des immeubles. Depuis le 12 septembre 2003, Cominar applique le CPN-140 du manuel de l’ICCA,

« Comptabilisation des contrats de location-exploitation acquis dans le cadre d’une acquisition d’actifs ou d’un

regroupement d’entreprises ». Selon cet abrégé, l’ICCA exige d’attribuer une fraction du coût d’acquisition d’un

immeuble productif de revenu à la juste valeur des contrats de location-exploitation, à la juste valeur liée aux 

relations clients ainsi qu’à la juste valeur des améliorations locatives.
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Cette attribution est basée sur des hypothèses et des estimations de la part de la direction. Ces actifs intangibles sont

classés dans les immeubles productifs de revenu et sont amortis selon la méthode de l’amortissement linéaire sur la

durée des baux connexes. 

A m o r ti ss e m e n t  d e s  i m m e u b l e s  p r o d u c ti f s  d e  r e v e n u  
Conformément au chapitre 1100 du manuel de l’ICCA, « Principes comptables généralement reconnus », les

immeubles productifs de revenu sont amortis selon la méthode de l’amortissement linéaire, de manière à amortir

complètement la valeur résiduelle des bâtiments sur une période de 40 ans. 

Les actifs intangibles, représentant les coûts d’acquisition relativement aux contrats de location-exploitation, aux rela-

tions clients et aux améliorations locatives, sont amortis selon la méthode de l’amortissement linéaire sur la durée

des baux connexes.

I m m e u b l e s  e n  d é v e l o p p e m e n t  e t  te r ra i n s  d é te n u s  p o u r  d é v e l o p p e m e n t  f u tu r
Les immeubles en développement sont inscrits au coût. Le coût comprend les frais d’acquisition, les autres coûts

directs, les taxes foncières, les intérêts reliés à leur financement, ainsi que tous les revenus et toutes les dépenses

d’exploitation encourues durant la période de développement.

La capitalisation des coûts aux immeubles en développement se poursuit jusqu’à ce que l’immeuble ait atteint sa date

d’achèvement aux fins comptables, laquelle est déterminée lorsqu’un taux d’occupation satisfaisant est atteint. 

D é p r é c i a ti o n  d ’ a c ti f s  i m m o b i l i e r s
Les actifs immobiliers sont passés en revue pour déterminer s’ils ont subi une réduction de valeur quand des événe-

ments ou des changements de situation indiquent que la valeur comptable d’un actif pourrait ne pas être recouvrable.

La dépréciation est évaluée en comparant la valeur comptable de l’actif avec les flux de trésorerie nets futurs non

actualisés prévus à l’utilisation ainsi qu’avec sa valeur résiduelle. Si Cominar considère que la valeur des actifs a subi

une dépréciation, le montant de la dépréciation à comptabiliser correspond à l’excédent de la valeur comptable des

actifs sur la juste valeur.

Fra i s  r e p o r t é s  e t  a u t r e s  a c ti f s
Les frais reportés et autres actifs incluent principalement les frais de location tels que les coûts des améliorations loca-

tives réalisées dans le cadre des activités d’exploitation, et les autres frais, y compris les incitatifs à la location et les

commissions au titre de la location. Ces frais sont reportés et amortis selon la méthode de l’amortissement linéaire

sur la durée des baux connexes. Les frais reliés à l’obtention de financement sont reportés et amortis selon la métho-

de de l’amortissement linéaire sur la durée des emprunts s’y rattachant.

R é g i m e  d ’o p ti o n s  d ’ a c h a t  d e  p a r ts
En vertu d’un régime d’options d’achat de parts, Cominar a accordé des options aux fiduciaires, aux dirigeants et aux

employés pour l’achat de parts. Conformément au chapitre 3870 du manuel de l’ICCA, « Rémunérations et autres

paiements à base d’actions », Cominar passe en charge les instruments de capitaux propres ainsi attribués en utili-

sant la méthode fondée sur la juste valeur et les charges de rémunération s’y rapportant sont amorties selon la métho-

de de l’acquisition graduelle des droits.
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M O D I F I C A T I O N S  D E  C O N V E N T I O N S  C O M P T A B L E S  R É C E M M E N T  P U B L I É E S

Les normes comptables suivantes ont été publiées récemment par l’ICCA. Cominar évalue actuellement la portée de

ces normes ainsi que leurs impacts sur ses états financiers.

R é s u l ta t  é te n d u
L’ICCA a publié le chapitre 1530 « Résultat étendu » qui précise que le résultat étendu et ses composantes doivent

être présentés dans les états financiers consolidés avec la même importance que les autres états qui constituent le jeu

complet d’états financiers consolidés. Le résultat étendu correspond à la variation de l’actif net d’une entreprise

découlant d’opérations, d’événements et de circonstances sans rapport avec les actionnaires. Ce chapitre s’applique

aux périodes intermédiaires et aux exercices ouverts à compter du 1er octobre 2006.

I n s t r u m e n ts  f i na n c i e r s  –  c o m p ta b i l i sa ti o n  e t  é va l u a ti o n
Le chapitre 3855 « Instruments financiers – comptabilisation et évaluation » établit les normes de comptabilisation

et d’évaluation des actifs financiers, des passifs financiers et des dérivés non financiers. Ces intruments financiers

doivent être classés dans des catégories définies. Ce classement détermine la façon dont chaque instrument est 

évalué ainsi que le mode de présentation des gains et des pertes s’y rapportant. Ce chapitre s’applique aux périodes

intermédiaires et aux exercices ouverts à compter du 1er octobre 2006.

C o u v e r tu r e
Le chapitre 3865 « Couverture », dont l’application est facultative, offre le choix d’appliquer à certains instruments

financiers la comptabilité de couverture. Il remplace la NOC13, « Relations de couverture » ainsi que les recomman-

dations de l’ancien chapitre 1650 « Conversion des devises étrangères ». Ce chapitre précise la manière d’appliquer

la comptabilité de couverture et les informations à fournir. Il s’applique aux périodes intermédiaires et aux exercices

ouverts à compter du 1er octobre 2006.

La direction n’anticipe aucune répercussion importante sur les états financiers consolidés de Cominar reliée à l’adop-

tion des chapitres 1530, 3855 et 3865 décrits ci-haut.

Mo d i f i c a ti o n s  c o m p ta b l e s
En juillet 2006, l’ICCA a publié le chapitre 1506 « Modifications comptables » qui apporte certains changements à la

norme précédente. Les entités ne peuvent effectuer un changement de méthode comptable que lorsqu’il est requis

par une source première de PCGR ou lorsqu’il donne lieu à une présentation plus fiable et pertinente dans les états

financiers. De plus, les changements de méthode comptable doivent être appliqués rétroactivement et certaines infor-

mations supplémentaires doivent être divulguées. Ce chapitre s’applique aux périodes intermédiaires et aux exercices

ouverts à compter du 1er janvier 2007.

Ha r m o n i sa ti o n  d e s  n o r m e s  c a na d i e n n e s  e t  i n te r na ti o na l e s
En mars 2006, le Conseil des normes comptables de l’ICCA a publié son nouveau plan stratégique qui propose d’aban-

donner les PCGR canadiens pour réaliser une convergence intégrale avec les International Financial Reporting

Standards. La période de transition s’étalera sur environ cinq ans et à la fin de cette période, les PCGR canadiens ces-

seront d’exister en tant qu’ensemble distinct de règles d’information financière pour les sociétés ayant une obligation

publique de rendre des comptes. Le Fonds surveillera les modifications découlant de cette convergence.
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R I S Q U E S  E T  I N C E R T I T U D E S

Comme toute entreprise de son secteur, Cominar est sujet, dans le cours normal de ses activités, à divers éléments

de risque dont les principaux sont les suivants :

C o n j o n c tu r e  é c o n o m i q u e  g é n é ra l e  
Les taux d’intérêt, les dépenses de consommation, les investissements des entreprises, les dépenses publiques, le

niveau d’activité et de volatilité des marchés financiers, l’inflation, tous ces facteurs ont des répercussions sur le

contexte commercial et l’environnement économique d’une région géographique donnée et, en fin de compte, sur

notre volume d’activités dans cette région et sur les revenus que nous en tirons. 

M i s e  e n  o e u v r e  d e  n o t r e  s t ra t é g i e
Notre capacité à réaliser nos objectifs et à mettre en oeuvre notre stratégie a une influence sur notre performance

financière. Si nous ne réalisons pas nos objectifs stratégiques ou si nous les modifions, cela pourrait avoir une inci-

dence négative sur nos résultats financiers.

A c q u i s i t i o n s  
Nous examinons régulièrement les occasions d’acquisitions stratégiques au sein de nos secteurs d’exploitation, mais

rien ne garantit que nous pourrons continuer de procéder à des acquisitions selon des modalités qui satisfont à nos

critères d’investissement. Par ailleurs, il n’existe aucune certitude que nos objectifs financiers stratégiques ou les

réductions de coûts prévues se concrétiseront par suite des acquisitions. Notre rendement dépend de notre capacité

à conserver la clientèle et les employés clés des sociétés acquises, et rien ne garantit que nous serons toujours en

mesure d’y parvenir.

R i s q u e s l i é s  a u x o p é ra ti o n s
Tous les investissements immobiliers comportent des éléments de risque. Ces investissements sont touchés par la

conjoncture économique générale, les marchés immobiliers locaux, la demande de locaux à louer, la concurrence des

autres locaux inoccupés et divers autres facteurs.

La valeur des biens immobiliers et de leurs améliorations peut également dépendre de la solvabilité et de la stabilité

financière des locataires et du contexte économique dans lequel ils exploitent leur entreprise. L’impossibilité d’un ou

de plusieurs locataires principaux ou d’un nombre important de locataires d’honorer leur obligations aux termes de

leurs baux ou l’incapacité de louer à des conditions économiquement favorables une partie importante de la superfi-

cie inoccupée des immeubles auraient une incidence défavorable sur le revenu du Fonds et le bénéfice distribuable.

Toutefois, ce risque est relativement minimisé par la diversification du portefeuille de Cominar, lui permettant de

maintenir un flux de trésorerie prévisible. Ce risque se trouve aussi réduit du fait que l’occupation moyenne par loca-

taire s’établit à environ 6 000 pieds carrés.

Par ailleurs, avec sa gestion entièrement intégrée, Cominar est en mesure d’exercer un contrôle plus vigilant, préven-

tif et économique de ses opérations, tout en développant une relation de confiance avec ses clients et en améliorant

son rendement opérationnel et financier.

D e t te  e t  r e f i na n c e m e n t
Le Fonds est exposé aux risques liés au financement par emprunt, y compris le risque que des emprunts hypothé-

caires en place garantis par ses immeubles ne puissent être refinancés ou que les modalités d’un tel refinancement

ne soient pas aussi favorables que celles des prêts existants. La profitabilité du Fonds peut être affectée par la varia-

tion des taux d’intérêt, étant donné que les intérêts sur emprunts représentent une dépense significative reliée à la

propriété de biens immobiliers. Cominar cherche à réduire les risques ayant trait aux taux d’intérêt en répartissant

sur plusieurs années les échéances de ses emprunts hypothécaires et en limitant le plus possible l’utilisation de dette
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à taux variable. Au 31 décembre 2006, seulement 2,2 % de la dette à long terme de Cominar avait des taux d’intérêt

variables. En 2007, des emprunts hypothécaires de 53,0 millions $ au taux d’intérêt moyen pondéré de 6,38 %

devront être renouvelés. Cominar ne prévoit aucune difficulté à refinancer ces emprunts au fur et à mesure qu’ils

viendront à échéance.

R e s p o n sa b i l i t é  d e s  p o r te u r s  d e  p a r ts
La convention de fiducie à la rubrique « principes d’exploitation » prévoit que tout document écrit constatant une

hypothèque immobilière ou une obligation importante de l’avis des fiduciaires, doit contenir des modalités limitant la

responsabilité aux seuls biens de Cominar, et préciser qu’aucun recours ne peut être exercé contre les porteurs de parts.

C o n c u r r e n c e
Pour obtenir des investissements immobiliers appropriés, le Fonds doit livrer concurrence à des tiers qui sont à la

recherche d’investissements immobiliers semblables à ceux qui intéressent le Fonds. L’augmentation des fonds dis-

ponibles aux fins d’investissement et un intérêt accru pour les investissements immobiliers pourraient intensifier la

concurrence pour les investissements immobiliers et, en conséquence, entraîner une hausse des prix d’achat et une

baisse du rendement de ces investissements.

En outre, de nombreux autres promoteurs, gestionnaires et propriétaires d’immeubles livrent concurrence au Fonds

pour attirer des locataires. La présence de promoteurs, de gestionnaires et de propriétaires concurrents et la concur-

rence pour attirer les locataires du Fonds pourraient avoir des conséquences défavorables sur la capacité du Fonds de

louer des locaux dans ses immeubles et sur les loyers demandés et pourraient avoir des conséquences défavorables

sur les revenus du Fonds.

R é g l e m e n ta ti o n  g o u v e r n e m e n ta l e
Le Fonds et ses immeubles sont assujettis à diverses dispositions législatives et réglementaires gouvernementales.

Toute modification apportée à ces dispositions ayant des conséquences défavorables pour le Fonds et ses immeubles

pourrait influer sur les résultats financiers du Fonds.

De par leur nature, les éléments d’actif et les activités de Cominar ne sont pas sujets à un risque environnemental

élevé. Conformément aux principes d’exploitation contenus dans sa convention de fiducie, Cominar effectue une véri-

fication environnementale préalablement à toute nouvelle acquisition d’une propriété. Quant aux propriétés exis-

tantes, il le fait lorsqu’il le juge opportun.

Dans ses contrats de location, Cominar prévoit que le locataire doit exploiter son entreprise dans le respect des lois

environnementales, et ce dernier est tenu responsable de tout dommage pouvant résulter de son utilisation des lieux

loués.

I m p ô ts s u r  l e s r e v e n u s
Cominar est admissible en tant que fiducie de fonds mutuels du point de vue de la fiscalité. Selon notre convention

de fiducie, nous devons distribuer chaque année tous nos bénéfices distribuables aux porteurs de parts et ne sommes

pas, d’une manière générale, imposés sur ces montants. En vue de maintenir notre statut actuel, nous devons nous

conformer à des restrictions spécifiques concernant nos activités et nos investissements. Si ce statut devait être 

modifié, il pourrait éventuellement y avoir des conséquences significatives et négatives. 

Le 21 décembre 2006, le ministère des Finances (Canada) a annoncé un projet de loi (les « règles proposées ») rela-

tif à l’impôt sur les revenus des fiducies de placement cotées en bourse (telles que les fiducies de revenu et les fonds

de placements immobilier) et autres entités semblables. Il est attendu que ces règles proposées soient applicables à

compter de 2011 à certaines entités intermédiaires définies comme étant des « entités intermédiaires de placement

déterminées » (« EIPD ») cotées en bourse avant le 1er novembre 2006 (« EIPD existantes »), (les entités exclues de

la définition des EIPD existantes sont définies ci-après).
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Certaines distributions attribuables aux EIPD ne seront pas déductibles, et ces entités seront imposables sur des 

distributions à un taux équivalant au taux d’imposition généralement applicable aux compagnies canadiennes. Les

distributions payées par une EIPD en tant que rendement sur capital investi ne seront pas imposables. Dans certaines

circonstances, une EIPD existante peut perdre son droit transitoire de dégrèvement si elle réalise une très grande

expansion. 

Le nouveau régime de fiscalité ne s’appliquera pas à certaines fiducies existantes qui sont admissibles au titre de

fonds de placement immobilier (« l’exception FPI ») telles que définies dans les règles proposées. En conséquence,

sauf si l’exception FPI s’applique à Cominar, les règles proposées pourraient, à compter de 2011, affecter le montant

des distributions qui seraient autrement payées par Cominar. Les règles proposées ne sont pas entièrement adaptées

aux structures d’affaires actuelles de plusieurs FPI canadiens et contiennent un certain nombre de tests techniques 

auxquels plusieurs FPI canadiens, y compris Cominar, auront fort probablement de la difficulté à se conformer.

L’intention déclarée est d’exempter les FPI de l’imposition en tant que EIPD en reconnaissance de « l’histoire et du

rôle uniques des fonds de placement immobiliers ».  En conséquence, il est possible que des modifications à ces tests

techniques soient effectuées antérieurement à leur promulgation afin d’accommoder certains ou tous les FPI 

canadiens, y compris Cominar.  Alternativement, si les règles proposées n’étaient pas modifiées, les FPI canadiens,

y compris Cominar, seraient peut-être obligés de restructurer leurs activités afin de limiter l’application des règles

proposées.

Compte tenu de ce qui précède, il n’est pas possible actuellement de prévoir si les règles proposées telles que 

définitivement promulguées auront une incidence défavorable sur Cominar.

R i s q u e s l i é s  à  l a  c o n s t r u c ti o n
Étant donné l’implication du Fonds dans la construction et le développement de projets immobiliers, ce dernier est

sujet à certains risques, dont le dépassement des coûts de construction et les délais imprévus. Ces risques sont 

minimisés par le fait que les projets majeurs sont effectués par phases, ce qui permet de mieux évaluer la demande

pour un projet en particulier.

Ca p a c i t é  d ’ a t t i r e r  l e s  e m p l o y é s  e t  l e s  c a d r e s
La concurrence est forte lorsque vient le temps de recruter des employés et des cadres qualifiés. Si nous ne sommes

pas en mesure d’attirer des employés et des cadres compétents ou de les garder, cela pourrait avoir une incidence

négative importante sur nos résultats d’exploitation et notre situation financière, y compris sur notre compétitivité.
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I N F O R M A T I O N  F I N A N C I È R E  C H O I S I E  

Le tableau suivant présente un sommaire d’informations financières sélectionnées pour les exercices indiqués ci-après :

Exercices terminés les 31 décembre (milliers de dollars, sauf montants par part)

2006 2005 2004

État consolidé des résultats
Produit d’exploitation 131 686 121 561 110 499 

Bénéfice d’exploitation net (2) 80 271 73 644 67 780 

Bénéfice net 34 075 31 327 31 535 

Bénéfice net par part (de base) 0,99 0,96 0,99

Bénéfice net par part (dilué) 0,98 0,95 0,98 

Bénéfice distribuable récurrent (2) 48 615 44 749 42 252

Bénéfice distribuable récurrent par part (PD)(2) (3) 1,36 1,31 1,31 

Distributions 42 724 39 549 37 706

Distributions par part 1,23 1,21 1,18 

Bilan
Immeubles productifs de revenu 711 411 658 855 640 889 

Immeubles en développement et

terrains détenus pour développements futurs 24 232 22 020 20 967 

Actif 790 217 725 582 705 654 

Emprunts hypothécaires 270 649 253 581 262 247 

Débentures convertibles 43 239 97 535 100 000 

Emprunts bancaires 73 616 25 811 —

Nombre moyen pondéré de parts (de base) (000) 34 365 32 585 31 869 

Nombre moyen pondéré de parts (PD) (000) (3) 39 058 38 795 33 581

(1) Les données des exercices 2005 et 2004 ont été reclassifiées afin de se conformer aux exigences de divulgation ayant trait aux activités
abandonnées (voir note 18 des états financiers consolidés).

(2) Le bénéfice d’exploitation net et le bénéfice distribuable sont définis respectivement en pages 28 et 31 de ce rapport de gestion. 

(3) Pleinement dilué. 
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R E S P O N S A B I L I T É  D E  L A  D I R E C T I O N  D A N S  L A  P R É P A R A T I O N  D E S  É T A T S
F I N A N C I E R S
Les présents états financiers consolidés du Fonds de placement immobilier Cominar (« Cominar ») ont été préparés par la
direction, qui est responsable de l’intégrité et  de la fidélité de l’information présentée, y compris plusieurs montants qui
doivent nécessairement être fondés sur le jugement et des estimations. Ces états financiers consolidés ont été dressés selon
les principes comptables généralement reconnus (PCGR) du Canada. L’information financière contenue dans notre rapport
de gestion est en accord avec ces états financiers consolidés. 

Afin de nous acquitter de notre responsabilité à l’égard de l’intégrité et de la fidélité des états financiers consolidés et des
systèmes comptables qui les produisent, nous maintenons les systèmes de contrôles internes requis et conçus pour 
s’assurer que toutes les opérations sont dûment autorisées, que l’actif est bien sauvegardé et que des registres adéquats sont tenus. 

Le Conseil des fiduciaires voit à ce que la direction assume sa responsabilité en matière d’information financière par 
l’entremise de son Comité de vérification composé uniquement de fiduciaires n’appartenant ni à la direction ni au 
personnel de Cominar. Ce comité revoit nos états financiers consolidés et recommande au Conseil de les approuver. 
Le Comité de vérification assume d’autres responsabilités importantes, étant notamment chargé de revoir nos procédés de
contrôles internes actuels ainsi que les révisions prévues de ces procédés, et de conseiller les fiduciaires en matière de 
vérification et de présentation de l’information financière.

Ernst & Young s.r.l., comptables agréés inscrits indépendants nommés par les porteurs de parts de Cominar sur recomman-
dation du Comité de vérification et du Conseil des fiduciaires, ont effectué une vérification indépendante des états 
financiers consolidés et ont présenté le rapport qui suit. Les vérificateurs peuvent en tout temps s’entretenir avec le Comité
de vérification de tous les aspects de leur mission de vérification et de tous les points soulevés dans le cadre de leur travail.

Michel Dallaire, ing. Michel Berthelot, CA
Président et chef de la direction Vice-président directeur et chef des opérations financières

Québec, le 14 mars 2007

R A P P O R T  D E S  V É R I F I C A T E U R S

A u x  p o r te u r s  d e  p a r ts  d e  Fo n d s  d e  p l a c e m e n t  i m m o b i l i e r  C o m i na r,

Nous avons vérifié les bilans consolidés de Fonds de placement immobilier Cominar aux 31 décembre 2006 et 2005 et les
états consolidés de l’avoir des porteurs de parts, des résultats et des flux de trésorerie des exercices terminés à ces dates.
La responsabilité de ces états financiers incombe à la direction de la fiducie. Notre responsabilité consiste à exprimer une
opinion sur ces états financiers en nous fondant sur nos vérifications.

Nos vérifications ont été effectuées conformément aux normes de vérification généralement reconnues du Canada. 
Ces normes exigent que la vérification soit planifiée et exécutée de manière à fournir l’assurance raisonnable que les états
financiers sont exempts d’inexactitudes importantes. La vérification comprend le contrôle par sondages des éléments 
probants à l’appui des montants et des autres éléments d’information fournis dans les états financiers. Elle comprend 
également l’évaluation des principes comptables suivis et des estimations importantes faites par la direction, ainsi qu’une
appréciation de la présentation d’ensemble des états financiers.

À notre avis, ces états financiers consolidés donnent, à tous les égards importants, une image fidèle de la situation 
financière de la fiducie aux 31 décembre 2006 et 2005 ainsi que des résultats de son exploitation et de ses flux de trésorerie
pour les exercices terminés à ces dates selon les principes comptables généralement reconnus du Canada.

Québec, Canada
le 2 février 2007
[le 20 février 2007 pour la note 21b) et le 6 mars 2007 pour la note 21c)] Comptables agréés
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B I L A N S  C O N S O L I D É S
Aux 31 décembre

[en milliers de dollars]

2006 2005

$ $

A C T I F
Immeubles productifs de revenu [note 3] 711 441 658 855

Immeubles en développement [note 4] 16 628 20 777

Terrains détenus pour développement futur [note 4] 7 604 1 243

Frais reportés et autres actifs [note 5] 31 819 30 009

Frais payés d’avance 2 654 2 355

Débiteurs [note 6] 20 071 12 343

790 217 725 582

PA S S I F  E T  AV O I R  D E S  P O R T E U R S  D E  PA R T S
Passif

Emprunts hypothécaires [note 7] 270 649 253 581

Débentures convertibles [note 8] 43 239 97 535

Emprunts bancaires [note 9] 73 616 25 811

Créditeurs et charges à payer 21 606 21 890

Distributions payables aux porteurs de parts 4 099 3 623

413 209 402 440

Avoir des porteurs de parts [note 10]

Apports des porteurs de parts 400 698 338 230

Bénéfices nets cumulés 218 538 184 463

Distributions cumulées (242 626) (199 902)

Surplus d’apport 398 351

377 008 323 142

790 217 725 582

Éventualité [note 20]

Événements subséquents  et engagement [note 21]

Voir les notes afférentes aux états financiers consolidés

Au nom du Conseil,

Michel Dallaire, Fiduciaire Michel Berthelot, Fiduciaire
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É T A T S  C O N S O L I D É S  D E  L ’ A V O I R  D E S  P O R T E U R S  D E  P A R T S
Exercices terminés les 31 décembre

[en milliers de dollars]

2006 2005

$ $

Apports des porteurs de parts

Solde au début de l’exercice 338 230 328 433

Émissions de parts 62 468 9 797

Solde à la fin de l’exercice 400 698 338 230

Bénéfices nets cumulés

Solde au début de l’exercice 184 463 153 136

Bénéfice net 34 075 31 327

Solde à la fin de l’exercice 218 538 184 463

Distributions cumulées

Solde au début de l’exercice (199 902) (160 353)

Distributions aux porteurs de parts (42 724) (39 549)

Solde à la fin de l’exercice (242 626) (199 902)

Surplus d’apport

Solde au début de l’exercice 351 252

Régime d’options d’achat de parts 47 99

Solde à la fin de l’exercice 398 351

Total de l’avoir des porteurs de parts 377 008 323 142

Voir les notes afférentes aux états financiers consolidés
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É T A T S  C O N S O L I D É S  D E S  R É S U L T A T S
Exercices terminés les 31 décembre

[en milliers de dollars, sauf les montants par part]

2006 2005

$ $

Produits d’exploitation

Revenus tirés des immeubles productifs de revenu 131 686 121 561

Charges d’exploitation

Frais d’exploitation 25 491 24 609

Impôts fonciers et services 24 919 22 065

Frais de gestion immobilière 1 005 1 243

51 415 47 917

Bénéfice d’exploitation avant les éléments suivants 80 271 73 644

Intérêts sur emprunts 22 021 20 533

Amortissement des immeubles productifs de revenu 16 188 14 678

Amortissement des frais de location reportés 6 139 5 491

Amortissement des frais de financement reportés et autres actifs 728 703

45 076 41 405

Bénéfice d’exploitation provenant des éléments d’actifs immobiliers 35 195 32 239

Frais d’administration du Fonds 2 130 1 757

Autres revenus 488 238

Élément inhabituel [note 19] 554 —

Bénéfice net provenant des activités poursuivies 32 999 30 720

Bénéfice net provenant des activités abandonnées [note 18] 1 076 607

Bénéfice net 34 075 31 327

Bénéfice net de base par part [note 12] 0,992 0,961

Bénéfice net dilué par part [note 12] 0,977 0,946

Voir les notes afférentes aux états financiers consolidés
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É T A T S  C O N S O L I D É S  D E S  F L U X  D E  T R É S O R E R I E
Exercices terminés les 31 décembre

[en milliers de dollars]

2006 2005

$ $

A C T I V I T É S  D ’ E X PLO I TAT I O N
Bénéfice net 34 075 31 327

Ajustements pour :

Amortissement des immeubles productifs de revenu 16 276 14 793

Amortissement des baux au-dessus du marché 120 120

Amortissement des frais de location reportés 6 139 5 491

Amortissement des frais de financement reportés et autres actifs 728 703

Charge de rémunération relative aux options

d’achat de parts 179 200

Gain sur dispositions d’actifs immobiliers (835) (248)

56 682 52 386

Variation des éléments hors caisse du fonds de roulement [note 14] (5 269) 2 634

51 413 55 020

A C T I V I T É S  D E  F I N A N C E M E N T
Emprunts hypothécaires 59 652 —

Remboursement des emprunts hypothécaires (42 584) (9 693)

Emprunts bancaires 47 805 25 811

Frais de financement (385) —

Distributions aux porteurs de parts (40 876) (38 347)

Produit net de l’émission de parts [note 10] 6 668 6 101

30 280 (16 128)

A C T I V I T É S  D ’ I N V E S T I S S E M E N T
Acquisitions d’immeubles productifs de revenu (59 260) (24 281)

Acquisitions d’immeubles en développement et terrains

détenus pour développement futur (15 122) (14 305)

Produit net encaissé lors de la disposition d’actifs immobiliers 393 675

Frais de location (7 479) (8 934)

Autres actifs (225) (221)

(81 693) (47 066)

Variation nette de la trésorerie et des équivalents de trésorerie — (8 174)

Trésorerie et équivalents de trésorerie au début de l’exercice — 8 174

Trésorerie et équivalents de trésorerie à la fin de l’exercice — —

Voir les notes afférentes aux états financiers consolidés
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N O T E S  A F F É R E N T E S  A U X  É T A T S  F I N A N C I E R S  C O N S O L I D É S
31 décembre 2006 et 2005
[en milliers de dollars, sauf les montants par part]

1 ) D E S C R I P T I O N  D U  FO N D S
Le Fonds de placement immobilier Cominar («Cominar») est un fonds de placement à capital fixe non constitué en société,
qui a été créé en vertu d’une convention de fiducie le 31 mars 1998, selon les lois en vigueur dans la province de Québec.

2 )  P R I N C I PA L E S  C O N V E N T I O N S  C O M P TA B L E S

Mode de préparation
Les états financiers de Cominar ont été préparés conformément aux principes comptables généralement reconnus du Canada
(«PCGR»).

Consolidation
Ces états financiers consolidés comprennent les comptes de Cominar et de sa filiale en propriété exclusive, Les Services
Administratifs Cominar inc.

Utilisation d’estimations
La préparation d’états financiers conformément aux PCGR exige que la direction fasse des estimations ayant une incidence
sur les montants d’actif et de passif portés aux états financiers. Ces mêmes estimations ont aussi une incidence sur la 
présentation des éventualités en date des états financiers, de même que sur les postes de produits et de charges de 
l’exercice. Il est donc possible que les résultats réels diffèrent de ces estimations.

Constatation des produits
Les revenus tirés des immeubles productifs de revenu incluent les loyers de locataires en vertu de contrats de location, 
les taxes foncières et la récupération des frais d’exploitation, les frais de résiliation de bail, les revenus de stationnement et
les revenus accessoires.

Les revenus contractuels de location prévoyant des augmentations en cours de bail sont constatés aux résultats selon une
formule de comptabilisation linéaire.

Immeubles productifs de revenu, immeubles en développement et terrains détenus pour développement futur
Les immeubles productifs de revenu sont inscrits au coût. Le coût comprend tous les montants relatifs à l’acquisition et 
à l’amélioration des immeubles. Pour les immeubles acquis après le 12 septembre 2003, une fraction du coût d’acquisition
est attribuée, s’il y a lieu, aux contrats de location-exploitation, aux relations clients et aux améliorations locatives.

L’amortissement des bâtiments est calculé selon la méthode de l’amortissement linéaire sur une période de 40 ans.

Les actifs intangibles, représentant les coûts d’acquisition relativement aux contrats de location-exploitation, aux relations
clients et aux améliorations locatives, sont amortis selon la méthode de l’amortissement linéaire sur la durée des baux
connexes.

Les immeubles en développement et terrains détenus pour développement futur sont inscrits au coût. Le coût comprend 
les frais d’acquisition, les autres coûts directs, les taxes foncières, les intérêts reliés à leur financement, ainsi que tous 
les revenus et toutes les dépenses d’exploitation encourues durant la période de développement.

La capitalisation des coûts aux immeubles en développement se poursuit jusqu’à ce que l’immeuble ait atteint sa date
d’achèvement aux fins comptables, laquelle est déterminée lorsqu’un taux d’occupation satisfaisant est atteint.

Dispositions d’immeubles productifs de revenu
Les résultats d’exploitation ainsi que les gains ou pertes sur disposition se rapportant aux immeubles productifs de revenu
disposés au cours de l’exercice sont présentés dans le bénéfice net provenant des activités abandonnées lorsque :

- Les activités et flux de trésorerie de la propriété disposée sont éliminés des activités courantes; et
- Cominar n’interviendra pas de façon significative et continue dans les activités de la propriété vendue.
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Dépréciation d’actifs à long terme
Les actifs à long terme sont passés en revue pour déterminer s’ils ont subi une réduction de valeur quand des événements
ou des changements de situation indiquent que la valeur comptable d’un actif pourrait ne pas être recouvrable. La dépré-
ciation est évaluée en comparant la valeur comptable de l’actif avec les flux de trésorerie nets futurs non actualisés prévus
à l’utilisation ainsi qu’avec sa valeur résiduelle. Si Cominar considère que la valeur des actifs a subi une dépréciation, 
le montant de la dépréciation à comptabiliser correspond à l’excédent de la valeur comptable des actifs sur la juste valeur.

Frais reportés et autres actifs
Les frais reportés et autres actifs incluent principalement les frais de location tels que les coûts des améliorations locatives
réalisés dans le cadre des activités d’exploitation et les autres frais, y compris les incitatifs à la location et les commissions
au titre de la location. Ces frais sont reportés et amortis selon la méthode de l’amortissement linéaire sur la durée des baux
connexes. Les frais reliés à l’obtention de financement sont reportés et amortis selon la méthode de l’amortissement 
linéaire sur la durée des emprunts s’y rattachant.

Trésorerie et équivalents de trésorerie
La trésorerie et les équivalents de trésorerie comprennent l’encaisse et les placements qui sont facilement convertibles en
un montant connu d’espèces dont la valeur ne risque pas de changer de façon significative et dont l’échéance originale est
de trois mois ou moins.

Régime d’options d’achat de parts
Cominar offre un régime d’options d’achat de parts qui est décrit à la note 10. Cominar constate une charge à l’égard des
options d’achat de parts octroyées aux fiduciaires, aux dirigeants et aux employés qui ne prévoient pas un règlement en
espèces.

Calculs par part
Le bénéfice net de base par part est calculé en utilisant le nombre moyen pondéré de parts en circulation pour l’exercice.
Le calcul du bénéfice net dilué par part tient compte de l’exercice éventuel des options d’achat de parts en circulation et de
la conversion éventuelle de débentures convertibles, en cas de dilution.

3 )  I M M E U B L E S  P R O D U C T I F S  D E  R E V E N U

2006 2005

Amortissement Coût Coût

Coût cumulé amorti amorti

$ $ $ $

Terrains 97 988 — 97 988 88 910

Bâtiments 661 686 57 058 604 628 563 749

Actifs intangibles 11 272 2 447 8 825 6 196

770 946 59 505 711 441 658 855

4 )  I M M E U B L E S  E N  D É V E LO P P E M E N T  E T  T E R R A I N S  D É T E N U S  P O U R  D É V E LO P P E M E N T  F U T U R
Au cours de l’exercice, Cominar a comptabilisé 1 480 $ [1 907 $ en 2005] en intérêts au coût des immeubles en développe-
ment et terrains détenus pour développement futur. Certains de ces immeubles sont classés dans les immeubles productifs
de revenu en date de fin d’exercice.
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5 ) F R A I S  R E P O R T É S  E T  A U T R E S  A C T I F S

2006 2005

$ $

Au coût amorti

Frais de location 27 339 25 413

Frais de financement 3 762 3 926

Autres actifs 718 670

31 819 30 009

6 ) D É B I T E U R S

2006 2005

$ $

Comptes à recevoir 6 391 6 281

Comptes à recevoir reportés 5 448 3 695

Autres débiteurs, portant intérêt à un taux moyen

pondéré de 7,50 % [7,30 % au 31 décembre 2005] 2 545 342

Soldes de prix de vente [note 18] 5 687 2 025

20 071 12 343

7 )  E M P R U N T S  H Y P OT H É C A I R E S
Ces emprunts sont garantis par des hypothèques immobilières sur des immeubles productifs de revenu ayant une valeur
comptable nette de 422 315 $ [427 614 $ au 31 décembre 2005]. Ils portent intérêt à des taux annuels variant de 5,72 % à
11,00 % [5,00 % à 11,00 % au 31 décembre 2005], le taux moyen pondéré s’élevant à 6,24 % [6,27 % au 31 décembre 2005]
et sont renouvelables à diverses dates entre février 2007 et juillet 2021.

Les remboursements des emprunts hypothécaires s’établissent comme suit :

Remboursements Solde à

de capital l’échéance Total

$ $ $

Exercices se terminant les 31 décembre

2007 8 476 53 000 61 476

2008 4 210 114 736 118 946

2009 3 283 — 3 283

2010 3 517 — 3 517

2011 3 768 — 3 768

2012 et suivants 23 533 56 126 79 659

46 787 223 862 270 649

Les emprunts hypothécaires à taux fixes s’élèvent à 263 809 $ [222 314 $ au 31 décembre 2005] et ceux à taux variables
s’élèvent à 6 840 $ [31 267 $ au 31 décembre 2005].
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8 ) D É B E N T U R E S  C O N V E R T I B L E S
Le 17 septembre 2004, Cominar a complété une émission publique de 100 000 débentures convertibles subordonnées et non
garanties, portant intérêt au taux annuel de 6,30 % pour un montant brut total de 100 000 $. La date d’échéance des 
débentures est le 30 juin 2014 et les intérêts sont payables semestriellement les 30 juin et 31 décembre. Chaque débenture
est convertible en parts de Cominar au gré du porteur à tout moment avant la date d’échéance ou, si cette date est 
antérieure, le jour ouvrable précédant la date fixée par Cominar en vue du rachat des débentures au prix de conversion de
17,40 $ par part. Les débentures ne sont pas rachetables avant le 30 juin 2008. À compter du 30 juin 2008 et avant le 
30 juin 2010, les débentures peuvent être rachetées, en totalité ou en partie, au gré de Cominar à un prix de rachat égal à
leur capital majoré de l’intérêt couru et impayé pourvu que le cours moyen pondéré des parts à la Bourse de Toronto (TSX)
pendant la période de 20 jours de bourse consécutifs soit supérieur à 125 % du prix de conversion. Après le 30 juin 2010 et
avant la date d’échéance, les débentures peuvent être rachetées, en totalité ou en partie, au gré de Cominar à un prix égal
à leur capital majoré de l’intérêt couru et impayé.

Cominar peut choisir de s’acquitter de son obligation de rembourser le capital des débentures en émettant des parts de
Cominar. Dans le cas où Cominar choisit de s’acquitter de son obligation en rachetant le capital avec des parts, il doit
émettre un nombre de parts égal à 95 % du cours moyen pondéré des parts à la Bourse de Toronto (TSX) pendant la 
période de 20 jours de bourse consécutifs se terminant le cinquième jour de bourse précédant la date fixée pour le rachat
ou la date d’échéance.

Conformément aux dispositions du chapitre 3860 du Manuel de l’Institut Canadien des Comptables Agréés (« ICCA »), 
les débentures convertibles ont été comptabilisées à titre de passif au bilan et les intérêts ont été inscrits sous la rubrique 
« Intérêts sur emprunts » à l’état des résultats. Les coûts d’émission des débentures sont amortis sur une période de 10 ans
et inscrits sous la rubrique « Amortissement des frais de financement reportés et autres actif s». Considérant que l’évalua-
tion de la composante « Avoir des porteurs de part s» attribuable à l’option de conversion a une valeur négligeable sur les 
résultats consolidés de Cominar, les débentures ont donc été inscrites entièrement à titre de passif.

Au 31 décembre 2006, 54 296 débentures convertibles avaient été converties [2 465 débentures convertibles en 2005] en 
3 120 432 parts [141 662 parts en 2005] au prix de conversion de 17,40 $ par part, pour un montant total de 54 296 $ 
[2 465 $ en 2005].

9 )  E M P R U N T S  B A N C A I R E S
Cominar dispose de facilités de crédit d’exploitation et d’acquisition pour un montant maximum de 118 000 $ [65 865 $ au
31 décembre 2005]. Ces facilités de crédit, renouvelables annuellement, portent intérêt entre 0,00 % et 0,50 % [0,00 % 
et 0,50 % en 2005] au-dessus du taux de base. De ces facilités de crédit, 115 000 $ [62 865 $ au 31 décembre 2005] sont
garanties par des hypothèques immobilières et mobilières sur des biens spécifiques. Au 31 décembre 2006, le taux de base
était de 6,00 % [5,00 % au 31 décembre 2005]. Ces facilités de crédit renferment certaines clauses restrictives qui étaient
rencontrées au 31 décembre 2006.

10 )  PA R T S  É M I S E S  E T  E N  C I R C U L AT I O N
Les participations dans Cominar sont composées d’une seule catégorie de parts dont le nombre est illimité. Les parts 
représentent la participation indivise et proportionnelle des porteurs de parts de Cominar. Chaque part confère un droit de
vote à toute assemblée des porteurs de parts et le droit de participer également et proportionnellement à toutes les 
distributions de Cominar.

Au cours de l’exercice, Cominar a émis 3 659 626 parts [656 326 parts en 2005] dont 3 120 432 parts en vertu de la 
conversion de débentures convertibles [141 662 parts en 2005] et 68 744 parts en vertu du régime de réinvestissement des
distributions [61 714 parts en 2005], le solde de 470 450 parts émises en vertu de l’exercice d’options a permis d’encaisser
un produit net de 6 668 $ [452 950 parts pour un produit net encaissé de 6 101 $ en 2005].
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2006 2005

Parts $ Parts $

Parts émises et en circulation au début de l’exercice 32 940 735 338 230 32 284 409 328 433

Émission en vertu de l’exercice d’options 470 450 6 668 452 950 6 101

Émission en vertu du régime de réinvestissement 

des distributions 68 744 1 372 61 714 1 130

Émission en vertu de la conversion de débentures 

convertibles 3 120 432 54 296 141 662 2 465

Renversement du surplus d’apport suite 

à l’exercice d’options — 132 — 101

Parts émises et en circulation à la fin de l’exercice 36 600 361 400 698 32 940 735 338 230

Régime d’options d’achat de parts
En vertu d’un régime d’options d’achat de parts, Cominar a accordé des options aux fiduciaires, aux dirigeants et aux
employés pour l’achat de parts. Le nombre maximum de parts pouvant être émises dans le cadre du régime est de 3 319 210
parts. Au 31 décembre 2006, des options permettant l’acquisition de 2 170 600 parts étaient en circulation et 865 410 options
pouvaient être accordées en vertu du régime.

Les options octroyées peuvent être exercées sur une base cumulative de 25 % des options après chacun des quatre premiers
anniversaires de la date de l’octroi pour les options octroyées le 8 avril 2005, 20 % des  options après chacun des cinq 
premiers anniversaires de la date de l’octroi pour les options octroyées les 13 novembre 2003 et 23  mai 2006, et 33 1/3 %
des options après chacun des trois premiers anniversaires de la date d’octroi pour les options octroyées avant le 13 novembre
2003. Le prix de levée des options correspond au cours de clôture des parts de Cominar le jour précédant la date d’octroi
et la durée maximale des options est de sept ans.

2006 2005
Prix de levée Prix de levée

Options moyen pondéré $ Options moyen pondéré $

En cours au début de l’exercice 2 354 050 14,29 2 563 000 13,86

Exercées (470 450) 14,21 (452 950) 13,47

Octroyées 670 000 18,90 244 000 17,12

Annulées (383 000) 15,61 — —

En cours à la fin de l’exercice 2 170 600 15,50 2 354 050 14,29

Options pouvant être exercées

à la fin de l’exercice 497 600 13,96 484 050 13,83

2006

Options

Prix de Options pouvant être

Date de l’octroi Date d’échéance levée $ en cours exercées

9 août 2001 9 août 2008 11,00 13 000 13 000

13 novembre 2003 13 novembre 2010 14,00 1 428 100 478 100

8 avril 2005 13 novembre 2010 17,12 159 500 6 500

23 mai 2006 23 mai 2013 18,90 570 000 —

2 170 600 497 600
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Rémunération à base de parts
La charge de rémunération relative aux options octroyées le 23 mai 2006 a été calculée à l’aide du modèle Black-Scholes
pour l’évaluation des options en supposant une volatilité de 13,0 % sur lesdites parts, un prix d’exercice fixe de 18,90 $,
un rendement des distributions moyen pondéré d’environ 7,14 % et un taux d’intérêt sans risque moyen pondéré 
d’environ 4,10 %. Pour les options octroyées le 8 avril 2005, Cominar a supposé une volatilité de 13,5 %, un prix 
d’exercice fixe de 17,12 $, un rendement des distributions moyen pondéré d’environ 7,58 % et un taux d’intérêt sans risque
moyen pondéré d’environ 3,78 % et pour les options octroyées le 13 novembre 2003, en supposant une volatilité de 11,7 %
sur lesdites parts, un prix d’exercice fixe de 14 $, un rendement des distributions moyen pondéré d’environ 8,74 % et un
taux d’intérêt sans risque moyen pondéré d’environ 4,21 %.

La charge de rémunération est amortie selon la méthode de l’acquisition graduelle des droits.

Le modèle d’évaluation d’option Black-Scholes a été élaboré pour estimer la juste valeur des options négociées qui ne 
comportent aucune restriction. En outre, selon les méthodes d’évaluation des options, il faut tenir compte d’hypothèses très
subjectives, dont la volatilité prévue du cours des parts. Puisque les caractéristiques des options sur parts octroyées aux
fiduciaires, aux dirigeants et aux employés de Cominar sont considérablement différentes de celles des options négociées,
et puisque des modifications aux hypothèses subjectives peuvent avoir une grande incidence sur les estimations de la juste
valeur, la direction juge que les modèles d’évaluation existants des options ne fournissent pas nécessairement une 
mesure unique fiable de la juste valeur des options sur parts octroyées aux fiduciaires, aux dirigeants et aux employés.

Régime de réinvestissement des distributions
Cominar a adopté un régime de réinvestissement des distributions en vertu duquel les porteurs de parts peuvent choisir 
de réinvestir automatiquement toutes les distributions en espèces de Cominar dans des parts supplémentaires. Le régime 
procure aux participants un nombre de parts équivalant à 105 % des distributions en espèces. Au cours de l’exercice, 
68 744 parts [61 714 parts en 2005] ont été émises au prix moyen pondéré de 19,96 $ [18,30 $ en 2005] pour un montant total de
1 372 $ [1 130 $ en 2005] en vertu de ce régime.

11 )  I M P Ô T  S U R  L E S  B É N É F I C E S
Aux fins de l’impôt sur le revenu, Cominar est assujetti à l’impôt à titre de « fiducie de fonds commun de placement ».
Conformément à la convention de fiducie, les fiduciaires ont l’intention de distribuer ou d’affecter aux porteurs de parts de
Cominar la totalité du revenu imposable gagné directement par Cominar et de déduire ces distributions et affectations aux fins de
l’impôt sur le revenu. Par conséquent, aucune provision pour impôt sur les bénéfices n’est requise.

La valeur comptable de l’actif net de Cominar au 31 décembre 2006 excède la valeur fiscale d’environ 83 700 $ [75 400 $ au 
31 décembre 2005].

Le 21 décembre 2006, le ministère des Finances (Canada) a annoncé un projet de loi (les «règles proposées») relatif à l’impôt sur
les revenus des fiducies de placement cotées en bourse (telles que les fiducies de revenu et les fonds de placement immobilier)
et autres entités semblables. Il est attendu que ces règles proposées soient applicables à compter de 2011 à certaines entités 
intermédiaires définies comme étant des « entités intermédiaires de placement déterminées » (« EIPD ») cotées en bourse avant le
1er novembre 2006 (« EIPD existantes »), (les entités exclues de la définition des EIPD existantes sont définies ci-après).

Certaines distributions attribuables aux EIPD ne seront pas déductibles, et ces entités seront imposables sur des distribu-
tions à un taux équivalant au taux d’imposition généralement applicable aux compagnies canadiennes. Les distributions
payées par une EIPD en tant que rendement sur capital investi ne seront pas imposables. Dans certaines circonstances, une
EIPD existante peut perdre son droit transitoire de dégrèvement si elle réalise une très grande expansion. 

Le nouveau régime de fiscalité ne s'appliquera pas à certaines fiducies existantes qui sont admissibles au titre de fonds de 
placement immobilier ("l'exception FPI") telles que définies dans les règles proposées. En conséquence, sauf si l'exception FPI
s'applique à Cominar, les règles proposées pourraient, à compter de 2011, affecter le montant des distributions qui seraient autre-
ment payées par Cominar. Les règles proposées ne sont pas entièrement adaptées aux structures d'affaires actuelles de plusieurs
FPI canadiens et contiennent un certain nombre de tests techniques auxquels plusieurs FPI canadiens, y compris Cominar, auront
fort probablement de la difficulté à se conformer. L'intention déclarée est d'exempter les FPI de l'imposition en tant de EIPD en
reconnaissance de « l'histoire et du rôle unique des fonds de placement immobilier collectifs ».  En conséquence, il est possible
que des modifications à ces tests techniques soient effectuées antérieurement  à leur promulgation afin d'accommoder certains
ou tous les FPI canadiens, y compris Cominar. Alternativement, si les règles proposées n'étaient pas modifiées, les FPI canadiens,
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y compris Cominar, seraient peut-être obligés de restructurer leurs activités afin de limiter l'application des règles proposées.
Compte tenu de ce qui précède, il n’est pas possible actuellement de prévoir si les règles proposées telles que définitive-
ment promulguées auront une incidence défavorable sur Cominar.

12 )  C A LC U L S  PA R  PA R T
Le tableau suivant présente le rapprochement entre le nombre moyen pondéré de parts en circulation de base et le nombre
moyen pondéré de parts en circulation dilué utilisés lors des calculs par part.

2006 2005

Nombre moyen pondéré de parts en circulation – de base 34 364 768 32 585 028

Dilution afférente aux options d’achat de parts 513 154 526 294

Nombre moyen pondéré de parts en circulation – dilué 34 877 922 33 111 322

L’émission possible de parts en vertu des débentures convertibles a un effet antidilutif sur le calcul du bénéfice net dilué
par part.

13 )  D I S T R I B U T I O N S
Cominar est régi par une convention de fiducie en vertu de laquelle il doit distribuer au moins 85 % de son bénéfice 
distribuable aux porteurs de parts. Le bénéfice distribuable correspond généralement au bénéfice net établi en conformité
avec les PCGR excluant la dépense d’amortissement des immeubles productifs de revenu et des baux au-dessus du 
marché, la charge de rémunération relative aux options d’achat de parts, les revenus de location reportés et les gains ou
pertes sur disposition d’immeubles productifs de revenu.

2006 2005

Distributions aux porteurs de parts 42 724 39 549

Distributions par part 1,230 1,210

14 )  I N FO R M AT I O N S  S U P PL É M E N TA I R E S  R E L AT I V E S  A U X  F L U X  D E  T R É S O R E R I E
La variation des éléments hors caisse du fonds de roulement se résume comme suit :

2006 2005

$ $

Frais payés d’avance (299) (345)

Débiteurs (4 066) (3 440)

Créditeurs et charges à payer (904) 6 419

(5 269) 2 634

Autres informations

Intérêts payés 25 129 19 432

Frais de location impayés 1 325 737

Acquisitions d’immeubles productifs de revenu et

en développement par la prise en charge d’emprunts hypothécaires — 1 027

Acquisitions d’immeubles productifs de revenu et en développement impayées 6 075 6 043

Immeubles en développement transférés aux immeubles productifs de revenu 14 288 11 846
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15 )  O P É R AT I O N S  E N T R E  A P PA R E N T É S
Au cours de l’exercice, Cominar a conclu des opérations avec des sociétés contrôlées par des porteurs de parts qui sont 
également membres de la direction de la fiducie. Ces opérations ont eu lieu dans le cours normal des affaires et sont 
mesurées à la valeur d’échange. Ces opérations sont reflétées dans les états financiers de la façon suivante :

2006 2005

$ $

Revenus tirés des immeubles productifs de revenu 1 178 1 339

Autres revenus 384 414

Immeubles productifs de revenu et en développement 14 871 21 862

Frais reportés et autres actifs 8 629 8 279

Débiteurs 473 534

Créditeurs et charges à payer 8 146 8 714

16 )  I N S T R U M E N T S  F I N A N C I E R S
Cominar s’expose à des risques financiers découlant des fluctuations des taux d’intérêt et de la qualité du crédit de ses locataires.

Risque de taux d’intérêt
Les débiteurs, à l’exception des soldes de prix de vente mentionnés à la note 18 et des autres débiteurs, et les créditeurs et
charges à payer ne portent pas intérêt.

Les taux d’intérêt des emprunts hypothécaires, des débentures convertibles et des emprunts bancaires sont divulgués aux
notes 7, 8 et 9 respectivement.

Risque de crédit
Le risque de crédit découle du fait que les locataires peuvent éprouver des difficultés financières et ne soient pas en 
mesure de remplir leurs engagements. Cominar atténue ce risque par une répartition géographique de son portefeuille par
secteur d’activités, et en ayant une composition variée de locataires.

Juste valeur
La juste valeur des éléments d’actif et de passif financiers de Cominar, tels que les débiteurs, la trésorerie et les équivalents
de trésorerie, les emprunts bancaires, les créditeurs et charges à payer et les distributions payables aux porteurs de parts,
correspond approximativement à la valeur comptable au 31 décembre 2006, en raison du fait qu’il s’agit d’éléments à court
terme ou du fait qu’ils portent intérêts au taux du marché.

Au 31 décembre 2006, la juste valeur des emprunts hypothécaires était supérieure d’environ 5 693 $ à leur valeur 
comptable [5 466 $ au 31 décembre 2005] en raison des variations des taux d’intérêt depuis les dates auxquelles les
emprunts hypothécaires individuels ont été consentis. La juste valeur des emprunts hypothécaires a été estimée en fonction
des taux actuels du marché pour des emprunts hypothécaires de conditions et de durée similaires.

Au 31 décembre 2006, la juste valeur des débentures convertibles était supérieure d’environ 2 292 $ à leur valeur comptable
en raison de la variation des taux d’intérêt depuis la date d’émission [au 31 décembre 2005, la juste valeur correspondait
approximativement à sa valeur comptable]. La juste valeur des débentures convertibles a été estimée en fonction du taux
actuel du marché pour des titres d’emprunt de conditions et de durée similaires.

17 )  I N FO R M AT I O N S  S E C TO R I E LL E S
Les activités de Cominar englobent trois catégories de biens immobiliers situés en totalité dans la province de Québec. 
Les conventions comptables des différentes catégories de biens immobiliers sont les mêmes que celles décrites dans les 
principales conventions comptables. Le tableau suivant présente les informations financières des activités poursuivies 
correspondant à ces catégories de biens immobiliers.
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2006

Immeubles

Immeubles Immeubles industriels et

à bureaux $ commerciaux $ polyvalents $ Total $

Revenus tirés des immeubles productifs de revenu 46 349 41 129 44 208 131 686

Amortissement des immeubles productifs de revenu 6 183 5 047 4 958 16 188

Bénéfice d’exploitation net (1) 28 039 23 652 28 580 80 271

Immeubles productifs de revenu 259 869 223 453 228 119 711 441

Acquisitions d’immeubles productifs de revenu 21 197 16 340 31 237 68 774

2005

Immeubles

Immeubles Immeubles industriels et

à bureaux $ commerciaux $ polyvalents $ Total $

Revenus tirés des immeubles productifs de revenu 44 176 38 954 38 431 121 561

Amortissement des immeubles productifs de revenu 5 996 4 620 4 062 14 678

Bénéfice d’exploitation net (1) 26 429 22 795 24 420 73 644

Immeubles productifs de revenu 244 855 212 160 201 840 658 855

Acquisitions d’immeubles productifs de revenu 1 451 14 772 16 509 32 732

(1) Le bénéfice d’exploitation net représente le «bénéfice d’exploitation avant les éléments suivants» à l’état des résultats.

18 )  A C T I V I T É S  A B A N D O N N É E S
Le 21 décembre 2006, Cominar a vendu un immeuble industriel et polyvalent pour un montant de 3 662 $ dont le produit
a été encaissé en janvier 2007. Ce montant est présenté dans les soldes de prix de vente à la note 6. Un gain sur disposi-
tion de 632 $ a été réalisé.

En 2005, Cominar a vendu un immeuble industriel et polyvalent pour un montant de 2 700 $ dont 675 $ payés comptant.
Le solde de 2 025 $, portant intérêt à 7,5 %, est encaissable en mars 2007 et présenté dans les débiteurs. Un gain sur 
disposition de 248 $ a été réalisé.

Le tableau suivant présente les informations financières ayant trait aux immeubles vendus en conformité avec le chapitre
3475 du Manuel de l’ICCA, Sortie d’actifs à long terme et abandon d’activités.

2006 2005

$ $

Bénéfice d’exploitation net 532 474

Amortissement des immeubles productifs de revenu (88) (115)

Bénéfice net 444 359

Gain sur disposition 632 248

Bénéfice provenant des activités abandonnées 1 076 607

Bénéfice net de base par part 0,031 0,019

Bénéfice net dilué par part 0,031 0,018
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19 )  É L É M E N T  I N H A B I T U E L
Dans le cadre de sa stratégie de croissance, Cominar a encouru au cours du premier trimestre de 2006 des coûts de 554 $
reliés à l’offre d’acquisition de Fonds de placement immobilier Alexis Nihon, (« Alexis Nihon ») laquelle n’a pas été conclue
[voir note 21b]. Ces coûts ont été inscrits à l’état des résultats du premier trimestre 2006, en raison des dispositions de 
l’Abrégé du Comité sur les Problèmes Nouveaux de l’Institut Canadien des Comptables Agrées CPN-94, qui prévoit que dans
le cas où l’entité a cessé de faire des démarches régulières et continues en vue de la conclusion de l’opération identifiée 
spécifiquement, et qu’il n’est pas probable que les démarches nécessaires pour conclure cette opération reprendront au
cours des trois prochains mois, les coûts engagés à cette date doivent alors être inscrits immédiatement à titre de dépenses.

20 )  É V E N T U A LI T É
Cominar a reçu un avis d’expropriation relativement à un immeuble à bureaux d’une superficie locative de 171 000 pieds
carrés, situé au 300, rue Viger, Montréal.

Le processus d’expropriation étant à un stade préliminaire, il n’est pas possible actuellement d’estimer le montant de 
l’indemnité pouvant être versée par l’autorité expropriante.

21 )  É V É N E M E N T S  S U B S É Q U E N T S  E T  E N G A G E M E N T
a) En janvier 2007, Cominar a acquis les propriétés suivantes :
– Un immeuble industriel et polyvalent, situé à Baie d’Urfé, pour un montant de 2 100 $ dont 748 $ payés comptant 

et 1 352 $ assumés par la prise en charge d’emprunts hypothécaires.
– Un terrain pour développement futur, situé à Québec, pour un montant de 1 899 $ payé comptant.
– Un terrain pour développement futur, situé à Lévis, pour un montant de 4 000 $ dont 1 170 $ payés comptant. Le solde

de 2 830 $ sera payable au cours des trois prochains exercices financiers.

b) Le 19 février 2007, Cominar a conclu une convention d’achat d’actifs ayant force obligatoire avec Homburg Invest Inc.
(«Homburg») aux termes de laquelle Cominar a convenu d’acheter des immeubles de bureaux et des immeubles 
industriels de Alexis Nihon d’une superficie de 6 500 000 pieds carrés pour la somme de 592 000 $. L’achat est 
conditionnel à la réalisation de l’offre d’achat de Homburg de toutes les parts en circulation de Alexis Nihon. La 
direction a l’intention de réaliser l’achat de ces immeubles au moyen d’assumation d’hypothèques, d’emprunts et
d’émission de parts.

Cominar a versé à Homburg un acompte de 17 100 $ le 20 février 2007. Si l’offre de Homburg n’est pas acceptée par les
porteurs de parts d’Alexis Nihon, le dépôt sera remboursé à Cominar. Si Cominar décide de ne pas procéder à l’achat
des propriétés, il perdra ce dépôt. 

c) Le 1er mars 2007, Cominar a acquis deux immeubles industriels et polyvalents situés à Brossard, pour un montant de 
5 000 $ payé comptant et, un immeuble industriel et polyvalent situé à Longueuil, pour un montant de 1 100 $ payé
comptant. Le 6 mars 2007, Cominar a acquis un terrain pour développement futur, situé à Laval, pour un montant de
3 500 $ dont 1 500 $ payé comptant et 2 000 $ en solde de prix de vente.

2 2 )  C H I F F R E S  C O M PA R AT I F S
Certains chiffres des états financiers de 2005 ont été reclassés pour en rendre la présentation conforme à celle adoptée en 2006.
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I N F O R M A T I O N S  C O R P O R A T I V E S

C o n s e i l  d e s  f i d u c ia i r e s

R O B E R T  D E S P R É S ,  O. C . ,  G . O. Q .  (1)(3)

Président du conseil des fiduciaires 
Fonds de placement immobilier Cominar
Administrateur de sociétés

M I C H E L  D A LL A I R E ,  I N G .
Président et chef de la direction
Fonds de placement immobilier Cominar

Y VA N  C A R O N ( 1 ) ( 2 ) ( 4 )

Consultant

M E  G É R A R D  C O U LO M B E ,  c . r. ( 2 ) ( 3 )

Président du conseil d’administration, 
Desjardins Ducharme 
S.E.N.C.R.L

A L A I N  D A LL A I R E
Vice-président directeur, 
opérations commerciales et location
Fonds de placement immobilier Cominar

D I N O  F U O C O  ( 1 ) ( 4 )

Président-directeur général, Matvet Inc.

P I E R R E  G I N G R A S  ( 4 )

Président, Placements Moras

G H I S L A I N E  L A B E R G E  ( 2 ) ( 3 )

Expert-conseil en placement immobilier

M E  M I C H E L  PA Q U E T
Vice-président directeur, affaires juridiques et secrétaire
Fonds de placement immobilier Cominar

D i r i g ea n ts

M I C H E L  D A LL A I R E ,  I N G .
Président et chef de la direction

M I C H E L  B E R T H E LOT,  C A
Vice-président directeur 
et chef des opérations financières

M E  M I C H E L  PA Q U E T
Vice-président directeur, 
affaires juridiques et secrétaire

M I C H E L  O U E LL E T T E ,  É . A .
Vice-président directeur, 
acquisitions et développement

A L A I N  D A LL A I R E
Vice-président directeur, 
opérations commerciales et location

R E N É  B É R U B É ,  É . A .
Vice-président, division des immeubles 
industriels et commerciaux

M I C H E L  L E C L E R C
Vice-président, exploitation des immeubles

LO U I S  B O L D U C
Vice-président, développement – Montréal

R O B E R T  L A R I V I È R E
Vice-président, construction

(1) Membre du comité de vérification

(2) Membre du comité de rémunération

(3) Membre du comité des candidatures et de gouvernance

(4) Membre du comité d’investissement
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FO N D S  D E  PL A C E M E N T  I M M O B I LI E R  C O M I N A R

455, rue du Marais
Québec (QC) Canada
G1M 3A2

Tél.: (418) 681-8151
(418) COM-INAR

Télec.: (418) 681-2946
Sans frais : 1 866 COMINAR

Courriel : info@cominar.com
Site Web : www.cominar.com

I N S C R I P T I O N  E N  B O U R S E

Les parts et débentures convertibles du Fonds de placement
immobilier Cominar sont inscrites à la Bourse de Toronto
sous les symboles « CUF.UN » et « CUF.DB », respectivement.

A G E N T  D E  T R A N S F E R T

Société de fiducie Computershare du Canada
100, avenue Université, 9e étage
Toronto (ON) Canada
M5J 2Y1

Tél.: (514) 982-7555
Télec.: (416) 263-9394
Sans frais : 1 800 564-6253

Courriel : service@computershare.com

TA X AT I O N  D E S  D I S T R I B U T I O N S

En 2006, 40,1 % des distributions versées par Cominar
aux porteurs de parts étaient différées d’impôt.

C O N S E I LL E R S  J U R I D I Q U E S

Davies Ward Phillips & Vineberg S.E.N.C.R.L., s.r.l.

V É R I F I C AT E U R S

Ernst & Young s.r.l./S.E.N.C.R.L.

A S S E M B L É E  A N N U E LL E  D E S  P O R T E U R S  D E  PA R T S

Le 15 mai 2007
11h00 a.m.

Hôtel Hilton sur Vieux-Québec
1100, boulevard René-Lévesque Est
Québec (Qc)

R é g i m e  d e  r é i n v e s ti ss e m e n t  
d e s  d i s t r i b u ti o n s

Le Fonds de placement immobilier Cominar offre à
ses porteurs de parts l’opportunité de participer à
son régime de réinvestissement des distributions.

Le régime permet aux participants de réinvestir
leurs distributions mensuelles pour acquérir des
parts additionnelles de Cominar. De plus, les 
participants inscrits au régime auront le droit de
recevoir une distribution additionnelle, versée
en parts supplémentaires, d’une valeur égale à 
5 % des distributions réinvesties.

Pour de plus amples informations sur le régime,
consultez la section « Régime de réinvestissement »
de notre site Internet à www.cominar.com ou
contactez-nous par courriel à info@cominar.com
ou contactez l’agent du régime : Société de fiducie
Computershare du Canada, 100, avenue Université,
9e étage, Toronto, Ontario, Canada, M5J 2Y1, 
Tél.: (514) 982-7555, Sans frais : 1 800 564-6253,
Télec.: (416) 263-9394, Courriel : service@compu-
tershare.com
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