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Mise en situation

.

» Le 28 mars 2008, simultanément 2 la vente des immenbles -A Tardif & Québec et du 500 René-Lévesque & Moniréal, la SQI signait, avec Pachetenr des immeubles (ultimement

Cromwell) un bail pour chacan des immeubles.

*  Ces baux inclusicnt entte auires les conditons suivantes:

Tablean 1 - Bommaire des conditions des baux

J-A Tardis D00 René-

Lévesque

Duzde du bail 20 ans - 2028 20 ans - 2028
Augmentation du taux de loation t5au Sans  18au Sans
Clause 12.1 - Prise en charge par le locataire des réparations majeures Oui Oai
Clause 12.2 - Dépenses fixes damortissement des réparations majenses histodques (indexé jusqu'a la fin du bail} Oui Oui
Clause de rétroession Oui* Oui*
Frals de gestion 5% 5%
Auain

Ajustement des frais d'exploitation au réel (danse 4.3.2 Aucin

*An11a15: 10 % et An 15220: 5%
= Présentemnent un litige existe entre la SQI et le propriétaire quant au paiement des travawx effectués sur la Tour Sud de Fimmeuble J-A Tardif en verta de la clause 12.1 du baik
+  le propriétaire prétend que la SQI lul doit une somme denviron 21 M$ pour les travaux effectués;
+ 1a SQI estime que ce montant serait plutdt de 9 M$ (ajustement concetnant la conversion de Pimmeuble d'une catégorie B 4 A et amortissement de la durée de vie des travaux;
- les deux parties ne sc sont pas entendues et ce litige serait présenté éventuclloment devant un comité darbitrage.

* Plusieurs propositions afin de régler ce liige ont éé cffectuées par les parties depuis quelques années, mais elles ont toutes achoppé. Le propriétaire 2 effectaé une derniére
proposition au mois de mai detnier qui pour Ia premiére fois, selon les reptésentants de la SQI, laissait une ouverture 2 négocier.
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Position des parties

N9 Cromwell

* Les dewx baux de la SQI vont se terminer en février 2028 (i reste phas de 13 ans). » 1lyaun fort volume de construction de touts 4 bureaux 4 Québec (secteur Sainte-Foy)
et 3 Montséal (Centre Bell, etc), faisant en sorte de libérer des p.c. dans le futur créant

* Quelques clauses dans ces baux sont désavantagenses pour la $Q1 ot représentent un un tisque pour Cromwell

fardeau financier important jusqu’a Ja fin du bail.
+  La SQI représente un locataire important avec un fsque de non paicment pev éleve.
Clause 12.1 —~ prise en charge des réperations majeures : ' v
*  Powr ces deux immeubles, la perte éventuclle de fa SQT comme locataire en 2028, pour

+  Préscntement il existe un livige sur les rénovations effectuées depuis la signature Fun des denx immeubles (ou les devx) représente 1 risque dlevé pour le propriétaire
du bail (J-A Tardif ~Tour Sud). Le montant peut varter entre 9 M¥ et 21 M§. {76 %o pour J-A Taxdif et 96 % pour le 500 René-Lévesque)

»  Dautres rénovations seront effectuées durant les 13 prochaines années du bail »  Le fait dallonger la péiode des baux sécurise Flavestissement du propriéeaire et de ses
sur les deux immeubles qui représentent plusicurs millions de dollars partenaires financiers.
(mpossible & chiffrer pour le moment sur une période de 13 ans. Pour la
prochaine année, ils sont au mintmum de 17,5 M$ selon Cromwell). © Le présent litige avec I SQI peut, du point de vue du propriétaire, Joi faire manquer

des occasions de location,

- Lz SQI paie un montant de frais d'exploitadon qui inclut une dépense
damortissement de réparations majeutes avant la transaction de 2008 et qui
demeure fize jusqu’en 2008, alors qu’elle devrait s'effacer dans le temps.

+ Les frais de gestion de 5 % sont plus élevés que ceux présentement payés par 1a
SQI dans ses autres baux. La norme étant de 3% 2 3,5 %.

+ Les frais dexploitation facturés par le propdétaire ne sont jamais xéévalués sclon la
dépense réelle. La SQI croit que pout la dépense en énerpie qui est facturée par le
propriétaire, celle-ci est beancoup plus élevée que la réalité (surtout pour le J-A

* Les espaces louds par la SQI pour les deux immeubles sont importants (J-A Tardif:
77 % et 500 René-Lévesque 96 %).

+ Est-ce que Ia SQI envisage 4 rémocéder en 2020 et 2025 et volr méme déménager
ses espaces en 2028 (fn du bal) compte tenu des cofis de relocalsation, de
Pespace occupé, etc. ?
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Proposition d’avenant au bail négocié entre les parties

*»  Le 15 mai 2014, Cromwell a soumnis & Ja SQT une proposition afin de résoudre le luge entre les deux parties.

*  Suite 4 une analyse de la SQI, une proposition d’avenant a été soumise par la SQI & Cronwell, sujet 2 approbation du conseil d’administration de la SQI.

»  Nous présentons ci-dessous la proposition de Cronrwell ainsi que celle de 1a SOOI qui 2 mené 4 la proposition d’avenant (les principaox ééments)
P prop q qud piop P p

Tableau 2 - Sommaire des principaux ¢léments de négociation

1- Durée du bail

Cromwell (15 mai 2014)

SQI (avenant)

- Prolongation de 10 ans jusqu'en 2038

Acaeptée

2- Taux de loation logs du renouvellement

- Jdentiqucs 4 ceux en vigeur en 2028

Axeptée

3- Clause de rétrocession

- Auoane rétroession i partir de 2020 jusqu'en
2038 ’

- J-A Tardif jusqu'a 10 % & partir de 2020
- 500 René-Lévesaue: Aceptée

4- Clause 12.1 - Prise en charge par le locataire des répasations majenres

- Quittance compléte sur tous les montants dis
depuis 2008 (aucune rédamation pourles
travaux de k2 Tour Sud 21 M§ ov 9 M§)

- Annulation de la dause 3 padic d'avdl 2014

Aceptée

-A pactir de 2028 selon les frals réels et les frais

5A- Prais d'exploitat

TS dexpioliation s/o standard du bail dela SQI

s L - Ajust ion du récl 3 i

5B- Cott de léaempie s/o Ajustement en fondion du réd 4 partic de
2014

5C- Clanse 12.2 - Dépenses fizes damostissement des répamtions

majeures histodgues jusqu' la fin du bail s/o - Retivée & partic de 2028

S % de frais de gestion s/o - 3% 4 partir de 2028
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Proposition d’avenant au bail négocié entre les parties

Recommandation

» Basé sur notre analyse et pour les ralsons évoquées dans le présent dooument, nous sommes davis que Pavenant négocié avec Cromwell permer 3 Ia SQI d’effectuer des
éconormies importantes sur des montants présentement en litige, des économies sur des frais futors qui seratent refacturés par a propridtaire en fonction du présent bail, réduire
les frais présentement factués concernant énergie, ainsi qu'obtenir un taux de Jocation favorable 4 partir de 2028, dépendant des conditons de marché qui prévaudront 2 ce
moment-l.

* En bref, en conttepartic de renouveler les baux pour une période de 10 ans avec des clauses standard aux baux de Ja SQI a paztic de 2028 et un taux de location raisonnable, Ia
SQI économise une somme vadant entre 26,5 M$ et 38,5 M$ (en plus des autres réparations majenres 2 venir de 2016 3 2028 et du colit de Pénergie) par rapport 4 la position
dans laquelle elle est présentement selon les clavses des baux signés en 2008,

+ Considérant ces éléments, nonobstant les dléments soulevés concernant Pachat des 2 immeubles en 2008, d’un point de vue financier et considérant que la 8QL a
présentement un bail signé avec Cromwell, nons recommandons 2 la SQI d’accepter la prolongavion de bail selon Pavenant négocié avec le bailleur.



Analyse des taux de location proposés (Item 2)

Tableau 3 - Taux de location selon le bai

Revue analytigue

6 Rend-
5 T-A Tardif 500 Rend

Lévesque

Selon le bast:

Anlab* 12 14
An 6310 i3 15
Anl1tats 14 16
An 16320 15 17
Proposition:

An212325 15 17
An 26430 15 17

s au bail, le taux deloation est 1§ de plus. Un dadque avait 666 obtenu du propsétaize en
wmpensation {pour les fins de financement du propriétaice)

Tableau 4 - Taux de crolseance annuel des tanux de location

& Anta Anla

An 20 A_‘n 30
J-A Tardif 118 % 0,77 %%
500 René-Lévesque 1,03 % (0,67 %

Tableau 5 - Taux de location en 2008 pous awziver 4 Voffie en 2028

$ Taux en Taus en - Simulation des tauy {1]

Zﬁﬂﬁ - 2028 L5 % 2,0 % 2,5 %
A Taxdif 15 11,14 (w;o 9,16
500 Reaé-Lévesque Q 14 ; 17 12,63 11,44 10,38

[1] : Les taux représentent la ovissance annuelle néassaive pour ardvers foffre en 2028
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A noter que dans Poffre initiale au MIC en 2008, les tawx étaient de 9,94 $/p.c. J-A
: Tardif) et de 11 §/p.c. (300 René-Lévesque)
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Tablean 3 ~ Taux de location selon le bail

> Selon les représentants de la SQL les taux de location de départ (en 2008) sont plus
élevés que ceux du marché,

» Ta proposidon de Cromwell fait en sotte de conserver les mémes taux que cent 4 la
fin du bail en 2028. A considérer que le taux de location sera le méme de 2023 4 2038.

Tableau 4 — Taux de croissance annuel des taux de location

« Le taux de croissance des taux de location présenté au bail cn vigucur sur 20 ans
indiquerait un taux moins élevé que cela de Vinfladon & venic (1,18 %/an pour J-A
Tardif et 1,03 %/an pour 500 Rend-Lévesque, comparativemnent 3 une inflation de 2 %
A 2,5%).

»  En acceptant les taux offests 2 Poffre de Cromwell, ces taux de croissance sont encore
plus bas sur 30 ans (0,77 % / an pour J-A Tazdif et 0,67 % pour 500 René-Lévesque}.

Tableau 5 - Taux de location en 2008 pour artiver & ceux de Poffre en 2028

* Les teprésentants de la SQI sont davis que les taux de location au début des baux en
2008 étatent wop élevés par mapport 4 ceux du marché.

» Nous avons simulé quels auraient é1é les tanx en 2008 considérant vn tavx d'mnfladon
de 1,5 %, 2 % ou 2,5 % pour atriver au taux de renouvellemens en 2028, Nous
constatons quavec un taux dinflation de 2 % /an, le tanx de location de départ serait
bemucoup plus bas (1,90 §/p.c. pour J-A Tardif et 2,56 §/p.c. pour 500 René-
Lévesque).

Points dattention

Bien que les faux de location de départ en 2008 seralent plus élevés que ceux du
marché, il appert que la croissance des taux sur une période de 20 ans semble a priord
moindse que celle de Pinflation, donnant un cettain avantage 2 la SQIL

1 appert gne les taux de location de 15 $/p.c. (J-A Tardif) er 17 §/p.c. (500 René-
Lévesque) offerts lors du renouvellement en 2028 semblent 2 puori intéressant
considérant cet écart dans les taux de croissance des taux de location du bad et le taux
dinflation réel.
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Analyse de la clause de rétrocession (Item 3)

* Dans sa proposition, Cromwell demandait d’annuler les clauses de tétrocession prévoes aux baux des dews immeubles & partir de 2019 (10 % de 2019 3 2024 et 5% de 2024 2 2028)
et ce, jusqwen 2038.

= Selon les représentants de la SQI, pour le 500 René-Lévesque, cecl ne cause pas de probléme car cet immeuble présente un fort potentiel de renonvellement pour sa clientéle. La
qualité de la localisation et de Pimnmeuble représentent des attraits intéressants pourt la clientgle de la SQL

» Selon les représentants de la SQI, pour le J-A Tardif, étant donné quelgues projets de regroupement possible de certains clients, il érait important de conserver I'assurance de
pouvoir rétrocéder une partie des espaces,

Analyse de la clause 12.1 (Item 4)
* Rappelons que les clauses 12.1 des présents baux font en sorte que la SQT dols rembourser les réparations majeutes faites aux immeubles jusqu’en 2028.
= En annulant cette clause:

+  Se soustraire d’un éventuel atbitrage concernant les travaux effectués au J-A Tardif depuds 2008 représente un gain financier important pour la SQI se situant entre 9 M§ (selon
1a SQI) et 21 M3 (selon Cromwell).

- Le fait d’enlever cette clause & partir de 2014 représcnte aussi un gain financier impostant sur les travaux futurs. Pour la prochaine année, ils sont estimés 4 17,5 M3 par
Cromwell.

«  Les éconotnies concernant Pannulation de cette clanse sont au minimum de 26,5 ME 2 38,5 M§.

+ De plus, des frais relatifs aussi 3 la tenue d’un arbitrage sont économisés (comité dParbitrage, experts, possiblement des avocats, etc.)
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Analyse des frals dexploitation (Irem 5A 4 51)

* Selon les reptésentants de la SQI, hoomis Pamortissement des réparations majeures historiques, la dépense d’énergie et Jes (rais de gestion & 5 %, tous les frais d’exploitation
présentement facturés (assurance, séeurité, entretien, salaires, efe.) sont comparables & ceux d’immeubles de catégorie semblable.

Frais dexploitation (Item 54)

«  Afin de rendre commparable le renouvellement du bail en 2028 selon les baux standard de Ja SQI, il a été prévu d’utiliser les frais d'exploitation réels.

Frais d’exploitation — colit de Pénergie (Item 3B)

* Par contre, pour la dépense d’énergle, dés 2014, un ajustement selon la dépense réelle sera effectué. 11 est difficile pour le moment de quantifier de fagon précise cette économie par
rapport aux baus présentement signés. Par cxemple, si une économie de 10 % était effectuée, ceci représenterait une somme de 2,7 M$ en dollars actmalisé par rapport 2 la
proposition initiale de Cromwell.

Amortissement des réparavions majeuses historidues (Item 5C)

* Afin de rendre comparable le renouvellement du bail en 2028 selon les baux standard de la SQI, cet élément a été retiré. Cet élément représente une économie de 3,9 M8 en dollars
actualisés par rapport 4 la proposition initiale de Cromwell qui incluait ces frais.

Frais de gestion (Item 5D)

»  Pour les frais de gestion, un taux de 3 % sera facturé par le propriétaire lors du renouvellement du bail en 2028. Présentement, il est de 5 % et est plus élevé que les bauy standacd
de la SQI Cet élément représente une éconornie de 2,8 M$ en dollars actualisés par rappost 2 1z proposition initale de Cromwell qui incluzit un frais de gestion de 5 %.
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