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RAPPORT U

Tendances en matiere de prét pour I'immobilier
commercial au Canada :
le point sur 2015 et les perspectives pour 2016

Financement C B R E
Marchés des capitaux au Canada




Introduction

Au nom du groupe Financement, Marchés
des capitaux de CBRE, j’espere que les
lecteurs apprécieront les perspectives et
I’analyse que nous leur communiquons par le
biais de notre Rapport des préteurs canadiens
2015. Le Sondage des préteurs avait pour

but d’établir les facteurs, les tendances et les
themes dominant le marché du financement
pour I'immobilier commercial en 2015 et de
présenter les perspectives de ce marché pour
2016.

Dans le cadre de notre sondage, CBRE

a sollicité la participation de toutes les
institutions financieres établies au Canada
en vertu de la Loi sur les banques ainsi que
les sources non réglementées, connues dans
le secteur, qui ont financé les transactions
relatives a I'immobilier commercial en sol
canadien. La participation fut completement
anonyme; par ailleurs, outre la tabulation des
réponses fournies par chaque catégorie de

Meilleures salutations,

Carmin Di Fiore
Vice-president exécutif
CBRE Limitée
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préteurs, le sondage s’est déroulé de maniere
a garder la confidentialité des stratégies
exclusives, de la tarification et des pratiques
de gestion du risque.

A en juger par le nombre de répondants

de ’ensemble du secteur et la forte
représentation de ceux réputés étre des

« teneurs de marché » dans leur catégorie
respective, les résultats du Sondage

des préteurs revétent une importance
considérable. Nous espérons que ces résultats
fourniront au secteur du financement une
perspective unique tout en établissant les
attentes qui permettront aux acteurs de
mieux planifier leurs activités commerciales
en 2016.

Nous remercions tous ceux qui ont investi
leur temps pour participer au sondage de
2015 et espérons que vous continuerez a nous
soutenir en 2016.



Sommaire

En 2015, les piliers de I’économie du Canada ont

été mis a rude épreuve et les préteurs canadiens se
sont retrouvés en terrain inconnu. Compte tenu des
fluctuations des cours de I’énergie et des produits de
base, et de I’échec d’un grand détaillant américain,
I’économie nationale a été scrutée d’un peu plus
pres. La Banque du Canada s’est ingéniée a maintenir
la croissance de I’économie
canadienne, alors méme que
d’autres pays montraient des
signes de stagnation. Apres deux
réductions du taux directeur,

les rendements des obligations

du Canada ont atteint des planchers

S
o5

de faire fructifier leurs préts. Y ’eﬂf,e
federd!

N e , . 7 acoine

A lavolatilité de ’économie se gmedic®

historiques et les préteurs immobiliers

commerciaux ont été confrontés au défi

superpose un appétit sans précédent

pour le rendement. L’émission de titres adossés a des
créances hypothécaires commerciales (TACHC) fait foi
a elle seule de I’évolution du marché du financement.
Au terme du premier semestre, les investisseurs ont
commencé a demander des primes supérieures sur les
tranches de priorité, puis les nouvelles émissions ont
été laissées en plan en raison de la localisation et des

perspectives de rendement des actifs en jeu.

Pour brosser un tableau plus complet des perspectives
du marché du financement au Canada en 2016, CBRE
a sondé les dirigeants du secteur du prét afin de
mettre en évidence les facteurs qui ont influencé leurs
décisions en 2015 et anticiper leur approche vis-a-vis
du financement de I’achat de propriétés immobili¢res
commerciales au cours de ’année a venir.

Bien que les problemes macroéconomiques aient
dominé les manchettes, notamment le ralentissement
de la Chine et la crise de la dette en Europe, 77 %
des préteurs canadiens ne se sont pas préoccupés

de ces facteurs globaux. Au contraire, ils font un

effort concerté pour se

concentrer sur des parametres , .
P (geconomie

microéconomiques, comme les

indicateurs de base du marché

de 'immobilier commercial.

En fait, 55 % des répondants ont signalé que les
facteurs suivants détermineraient principalement

l’approbation des préts en 2016 :

» la qualité de lactif;
» Décart de rendement qu’on peut obtenir
d’un prét; et

» le niveau d’endettement actuel (« effet de
levier ») de ’emprunteur.

Cette approche est confirmée par le fait que de
nombreux préteurs se disent peu préoccupés par

les transformations qui touchent le segment du
commerce de détail. En effet, 87 % des préteurs
comptent accroitre ou maintenir leur exposition a
cette catégorie d’actifs au cours de I’année prochaine.
La déconfiture de Target en sol canadien et les
difficultés des détaillants de milieu de gamme auront
des répercussions limitées compte tenu des bases
financieres solides des propriétaires dominants,
comme les FPI et les caisses de retraite.

Pour ce qui est des

PERSPECTIVES DES
autres catégories d’actifs, EXPORTATIONS
les préteurs regardent Addd4d l
favorablement les propriétés EEEEEE
industrielles, puisqu’on EEE

Les préteurs cherchent a
financier les propriétés
industrielles en raison des
indicateurs solides du secteur.

prévoit une intensification
des exportations en raison
de la faiblesse du dollar
canadien et du redressement
de I'’économie américaine. Le
probléme pour les préteurs impatients d’octroyer des
préts industriels est que la demande surpasse l’offre,
ce qui laissera certains investisseurs les mains vides.
Les propriétés de bureaux de catégorie B en banlieue
sont celles qui ont le plus préoccupé les préteurs.
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Sommaire (suite)

Ceux-ci ont I'impression que I’appétit des locataires
pour ce type de produit faiblit, surtout chez les

employés de la génération post-boomers.

Un facteur d’envergure mondiale qui influencera

les tendances en matiere d’octroi de préts en 2016,
c’est la chute vertigineuse des cours du pétrole. Les
préteurs chercheront a réviser les tarifications, les
durées et les modalités dans les régions productrices
de pétrole, comme I’Alberta. Dans I’état actuel des
choses, les préteurs considerent que le repli de
I’économie albertaine est la pour durer. Néanmoins, ils
voient des perspectives de plus en plus prometteuses
dans d’autres régions du pays qui ne dépendent pas
essentiellement des revenus tirés des ressources

énergétiques.

Les principaux
marchés habituels,
comme les régions
du Grand Toronto
et du Grand

Vancouver, seront

BUREAUX
CAL BEN
BANLIF!*Z

les premiers a

tirer parti de
la conjoncture qui plombe I’Alberta. Les capitaux
étrangers continueront a transformer le marché de
I'immobilier commercial du Grand Vancouver, ou la
valeur des biens immobiliers poursuit son ascension
et les taux d’actualisation continuent de reculer. En
2016, I’environnement concurrentiel n’intimidera pas
les 80 % de préteurs qui ont manifesté un fort appétit
pour l'octroi de préts dans les marchés les plus chauds
du Canada. Sur le plan de la distribution des capitaux
en 2016, une forte majorité des préteurs ont exprimé
leur volonté d’accroitre le financement pour les
immeubles multirésidentiels dans le Grand Toronto et
le Grand Vancouver, ou la densification se poursuit et
ou de plus en plus de ménages n’ont pas les moyens
d’accéder a la propriété. Fait a noter, les préteurs
ont aussi manifesté un intérét accru pour la région

d’Ottawa-Gatineau. Cela est probablement attribuable

4 | CBRE - RAPPORT DES PRETEURS 2015

aux investissements en infrastructures dans la région
et a la politique expansive du gouvernement libéral
qui, suppose-t-on, stimulera la demande d’espaces.

En 2016, 57 % des préteurs
s’attendent a un ¢élargissement des
écarts de 10 a 20 points de base
pour les modalités d’emprunt

La majorité des habituelles. Etant donné

préteurs s"attend d un

élargissement moyen des
écarts de 10 a 20 ph.

I’environnement déflationniste et
des mesures de détente adoptées
par la Banque du Canada, les
rendements obligataires demeureront probablement
faibles et pourraient reculer légerement. Le recours
accru a 'emprunt devrait entrainer une augmentation
de l'effet de levier des investisseurs privés, qui misent
déja, comme jamais de mémoire récente, sur des

capitaux d’emprunt.

En raison de I’appétit accru pour le financement par
emprunt des transactions immobiliéres, les préteurs
s’attendent a une concurrence accrue des banques
étrangeres. Ces banques seront attirées par la solidité
des projets de promotion immobiliere et la relative
stabilité des indicateurs de base du marché de

I'immobilier commercial au Canada.

Les préteurs ont été en mesure de

tirer leur épingle du jeu malgré les B Liste de contréle

, , des préteurs :
turbulences des années récentes en P

& Type d'adif

s’appuyant sur une méthodologie
% Localisation

& Valeur

éprouvée et en gardant les yeux
fixés sur les indicateurs de base

du marché de I'immobilier

commercial. En 2016, les préteurs
canadiens demeureront attentifs au type d’actif,
aI’évaluation et a la localisation pour maintenir

des assises solides. Ces facteurs permettront aux
emprunteurs de la plupart du marché de 'immobilier
commercial canadien de conserver 'accés a une
source de financement essentielle.



Profil du participant

1. Dans quelle catégorie vous placez-vous en tant que préteur institutionnel?

3% Caisse de retraite Société de fiducie 3 %

7% TACHC

Banque éfrangere 23 %

10% Compagnie d’assurance vie

17 % Capitaux d’emprunt _
privés (non régulés) Coopérative d'épargne

etde crédit 20 %

17% Banqgue canadienne

2. Quel segment du marché desservez-vous essentiellement (montant moyen des préts)?*

90 M$ & 99,9 M$ 2900
> 100 ms [@%

*Les répondants pouvaient sélectionner plus d’une réponse. CBRE - RAPPORT DES PRETEURS 2015 | 5



Profil du participant (suite)

6

Quelle est la composition de votre portefeuille de préts en 2015 (a I’exception des préts

hypothécaires résidentiels)?

B1$a250M$ ®E251 M$a500M$ B 501 M$a1GS m1,1G$a3GS m3,1G$a5G$ MPlusde 5 GS

0
o
Z
(%]
—
P
c
0
d
o
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10 % 43 %

7% 7% 40 %

53 %
7% 53 %

7% 10% 10% REIAS

FINANCEMENT A TERME :

50 % AIRVAS 33 %
47 % 10% 10% 7%  WEES

43 % 10% 13% 13 % 13 %

23 % 70 %

AUTRE :

47 % AN 43 %

43 % 7% (17 % 27 %

33 % 63 %
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Location résidentielle

Détail/industriel/bureaux

Résidences pour personnes dgées/entrepdts pour le
stockage en libre-service/habitations d’étudiants/hétels

Maisons unifamiliales

Tour d’appartements en copropriété

Résidences pour personnes Ggées/entrepdts pour le
stockage en libre-service/habitations d’étudiants/hétels

Location résidentielle
Détail/industriel/bureaux

Tour d’appartements en copropriété

Aménagement de terrains
Accords de crédit renouvelables

Réserve fonciére



Oftre

4. Les préts que vous accordez sont-ilsa taux 5. Proposez-vous du financement sans recours
fixe ou a taux variable essentiellement? ou des préts hypothécaires non amortis?
3%

Préts hypothécaires non amortis

26 %

Les deux

68 %

Les deux

6. Quelles sont vos motivations premieres en tant que préteur?

Accorder des préts
immobiliers uniquement 46 %

7 % Participer .
Ventes croisées

. .. (incluant le financement) 20 %
7 % Diriger/codiriger

20 % Relation directe avec les clients
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Oftre

7. Quel est votre degré d’intérét pour accorder des préts dans les régions suivantes :

B Elevé W Modéré B Dépend du client B Dépend de la transaction Aucun intérét

80 % 10 % 7% Vancouver®

77 % 10 % 10 %  Grand Toronto*

46 % 7% 14 % 11 % Ottawa-Gatineau™

37 % IOV 23 % Montréal*

17 % 30 % 17 % 17 % 20 % Victoria™

13 % 30 % 7% 27 % 23 % Sud-Quest de 'Ontario

13 % 27 % 20 % 37 % Halifax*

10% 37 % 13 % 23 % 17 % Calgary*

10% 23 % 10% 23 % 33% Saskatoon

10%  30% 10% 17 % 33 % Winnipeg*

10% 33 % 10% 13% 33% Hamilton*

10% 40 % 7% 13% 30 % Région de Waterloo
7% 37 % 17 % 17 % 23 % Edmonton*

7% 43 % 20 % 30 % London

7% 40 % 7% 20% 27 % Ville de Québec*

N Indice Composite National de Prix de Maison Teranet - Banque Nationale "¢
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Demande

8. Votre entreprise a-t-elle dépassé son objectif budgétaire de 2015 pour les catégories d’actifs
suivantes?
B Dépassé B Atteint W En retrait s.0.
27 % 37 % 17 % Détail

23 % 40 % Appartements

17 % 30 % Copropriétés

17 % 20 % Stockage en libre-service

13 % 43 % Bureaux - centre-ville

13 % 20 % Maisons unifamiliales

Résidences pour
13%  30% personnes Gpgées

10% 40% Industriel

47 % Terrains

Bureaux - banlieue

42 % 10 %

33 % Hotels

9. Quels sont vos objectifs budgétaires pour 2016 vis-a-vis des attributions dans chacune des
catégories d’actifs suivantes?

B Augmenter B Maintenir B Diminuer s.0.
60 % 23 % 13 % Appartements

47 % 40 % 10% | Détail

43 % 33 % 20 % Industriel

40 % 13% 43 % Résidences pour
personnes agées

30 % 23 % A7 40 % Copropriétés

30 % 47 % 20 % Bureaux - centre-ville

23 % 33% 20 % 23 % Bureaux - banlieve

23 % 23 % 50 % Maisons unifamiliales

23 % 17 % A 53 % Stockage en libre-service

13% 33% I A7 % Hotels

13% 27 % 7Y 50 % Terrains

CBRE - RAPPORT DES PRETEURS 2015



Géographie

10. Votre entreprise a-t-elle dépassé ses objectifs budgétaires de 2015 dans les provinces suivantes?
B Dépassé H Atteint B En retrait s.0.
30 %

35 %

47 %

0,
53 % 57 %

60 %
63 % o

20 % 20 %

Ontario  Colombie-  Québec Canada Alberta  Saskatchewan Manitoba
Britannique atlantique

11. Quels sont vos objectifs budgétaires pour 2016 vis-a-vis des attributions dans chacune des
provinces suivantes?

B Augmenter B Maintenir B Diminuer s.0.
13 %
- 17%

30 %
37 %

50 %
o 53%  53%

57 % 30 %

Ontario Colombie-  Québec Alberta Canada  Manitoba Saskatchewan
Britannique atlantique

10 | CBRE - RAPPORT DES PRETEURS 2015



Conditions de financement

12. Quel est le niveau d’influence des facteurs macroéconomiques ci-dessous sur vos décisions de
financement immobilier en 2015?

B Elevé B Modéré B Faible Neutre

0% 20 % 40 % 60 % 80 %
Le faible rendement des obligations qui a do __ : .

&tre compensé par une hausse des transactions
pour atteindre les objectifs de rendement

. . I
Le déclin des prix du pétrole R
et des produits de base IEEE—_— Z

La reprise de
4 . Yo . O
I’économie américaine I .

. e 2 e
Les exigences relatives - EEG—_—_|——
aux réserves de capital NN -

Le ralentissement de
I"économie chinoise I

La crise du crédit grecque —

13. Quel est le niveau d’influence des facteurs microéconomiques ci-dessous sur vos décisions de
financement immobilier en 2015?

B Elevé B Modéré B Faible Neutre

0% 20 % 40 % 60 % 80 %

La qualité de I"actif
Les écarts/rendements

Ueffet de levier financier

La gestion de portefeville g

l"évaluation
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Conditions de financement (suite)

14. Quel sera le niveau d’influence des facteurs macroéconomiques ci-dessous sur vos décisions de
financement immobilier en 2016?

B Elevé B Modéré B Faible Neutre

o

0% 20 % 40 % 60 %

Le prix du pétrole

La croissance du
PIB au Canada

Le taux de chémage
au Canada

La reprise de
I'économie américaine

Le taux de change entre les
devises canadienne et américaine

La defte des ménages
actuelle au Canada

Les résultats des élections
édérales au Canada

Le ralentissement
de |"économie chinoise

15. Quel sera le niveau d’influence des facteurs microéconomiques ci-dessous sur vos décisions de
financement immobilier en 2016?

B Elevé B Modéré B Faible Neutre

0% 20 % 40 % 60 % 80 %

Le type d’actil I

Le rendement _

sur les prix fixés

Lévaluation des actifs I

Les facteurs —
géographiques

La gestion _
de portefeuille ' '

La valeur —

des logements I

Les visées sur les _
parts du marché
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.|
Oftre

16. En considérant le portefeuille de préts courant de votre organisation, laquelle des options ci-
dessous décrit le mieux sa stratégie concernant I’'avancement de préts pour 'immobilier?

17. En supposant que vous ne recevrez pas de remboursements anticipés, quelle proportion
envisagez-vous de préter en 2016 pour I'immobilier sous forme de nouveaux capitaux?

=50 [1SERNII

40% 0%

0% (105

20 [20ga
B,
0% 4%

*Les répondants pouvaient sélectionner plus d’une réponse. CBRE - RAPPORT DES PRETEURS 2015 | 13



Oftre (suite)

18. Lesquelles des catégories d’actifs ci-dessous vous préoccupent?*

Bureaux de catégorie B - banlieue

Tours d’appartements
en copropriété

Bureaux de catégorie B - centre-ville

Magasins de mode

Installations industrielles
de catégorie B

Terrains

Propriétés multirésidentielles
Bureaux catégorie A - banlieue
Hétels

Bureaux de catégorie A - centre-ville
Résidences pour personnes dgées

Maisons unifamiliales

Centres commerciaux & magasin
pilier en alimentation

Installations industrielles
de catégorie A
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*Les répondants pouvaient sélectionner plus d’une réponse.



Souscription

19.

Quelle est la quotité du prét maximale que vous envisageriez pour un actif de niveau 1 ayant un
emprunteur solide dans un marché stable et performant?

>95 % l%
86%a95% 0%

<55% 0%

20.

A votre avis, quelle sera la tendance des écarts pour I’année financiere 2016?

Terme de 5 ans Terme de 10 ans
-30 pb 886 30pb 0%
20pb 0% 20 pb [ 8%

10 pb [EEEENN 10pb 8%
0 oo [ ETECRN 0 pb {289

oo [N o EE
gy 20 b {279
30 ol | AN 30 b [A8% T
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Souscription (suite)

21. A votre avis, comment évoluera la concurrence des préteurs institutionnels ci-dessous sur le
marché du financement immobilier en 2016?

B Plus intense B Neutre B Moins intense
0% 20 % 40 % 60 % 80 %

Banque étrangere

Banque canadienne

Caisse de retraite

Capitaux d’emprunt
privés (non régulés)

Coopérative
d’épargne et de crédit

Compagnie
, !
d’assurance vie

TACHC

Société de fiducie

22. Quelle conséquence ont eu les faibles taux d’emprunt, toutes sources confondues, sur I'effet
de levier utilisé par les types d’investisseurs ci-dessous dans le financement des acquisitions
immobilieres (a '’exception de I’émission des titres d’emprunt)?

B Effet de levier accru B Effet de levier neutre B Effet de levier diminué

0% 20 % 40 % 60 % 80 %

Investisseurs
privés canadiens

Capitaux privés

FPI/SEI

_Investisseurs
institutionnels

Investisseurs
étrangers

Caisses de retraite/
Conseillers
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Ftablissement des prix

23. En considérant le cott de financement des préts émis par votre organisation, quel est I’écart de
crédit que vous accorderiez sur un actif commercial de catégorie A ayant un emprunteur solide
dans un marché stable et performant?

Terme de 5 ans Terme de 10 ans
<149 pb 0% <149 pb 0%
150 & 174 pb [N 150 & 174 pb [8%

175 199 pb (SN 1756199 pb [109% T
200 & 224 pb [SOECHINEEEE— 200 & 224 pb [24%
225 & 249 pb (TSN 225 & 249 pb [28%
250 & 274 pb 0 % 250 & 274 pb [10%
2754299 pb 0 % 275 & 299 pb 3%

>300pb 0% >300pb 0%

s.o. [ IS s.o. 12709

24. Quelle est la quotité du prét maximale que vous envisageriez pour un actif commercial de
catégorie A ayant un emprunteur solide dans un marché stable et performant?*

56(‘160%.%
61 a65%
66a70%

71a75%

>75%

*Les répondants pouvaient sélectionner plus d’une réponse. CBRE - RAPPORT DES PRETEURS 2015 | 17



Ftablissement des DriX (suite)

25.  Quelle serait la prime allouée a un actif commercial de catégorie B dans un contexte similaire?

Aucune 0%

5 pb

10 pb

15 pb

20 pb

26. Quelle serait la prime allouée a un actif commercial situé dans un marché secondaire?*

Aucune 0%
5pb 0%
10 pb
15 pb
20 pb

S.O.

18 | CBRE - RAPPORT DES PRETEURS 2015 *Les répondants pouvaient sélectionner plus d’une réponse.



A notre sujet

CBRE

Le groupe CBRE, inc. (NYSE: GBC), coté comme entreprise Fortune 500 et S & P 500, dont le siege social se situe
a Los Angeles, est la plus importante firme de services immobiliers commerciaux et d’investissement au monde
(selon les revenus de 2014). L'entreprise compte environ 52 000 employés (excluant les affiliés) et dessert les
propriétaires d’actifs immobiliers, les investisseurs et les occupants a partir de plus de 370 bureaux a travers le
monde (excluant les bureaux affiliés). CBRE offre des conseils stratégiques pour la réalisation de transactions de
vente et de location, des services corporatifs, de gestion immobiliere, d’installations et de projet, de financement
hypothécaire, d’évaluation et services-conseils, de développement, de gestion d’investissement, ainsi que de
recherche et consultation. Visitez notre site Web au www.cbre.com.

Au Canada, les 22 bureaux de CBRE Limitée comptent environ 2 079 employés répartis d’un océan a l'autre.
Visitez notre site Web au www.cbre.ca.

CBRE MARCHES DES CAPITAUX

CBRE Marchés des capitaux offre deux services intégrés qui se complétent : d’une part, la disposition et
l’acquisition des propriétés institutionnelles ainsi que des biens de placement pour les propriétaires et les
investisseurs; et, d’autre part, 'obtention de financement. CBRE Marchés des capitaux est capable de répondre
a la gamme compléte des exigences en matiere d’'immobilier commercial en offrant des services adaptés aux
attentes et aux besoins des clients. Nos équipes ont été définies de facon a servir les clients de tous les secteurs,
peu importe le marché.

FINANCEMENT

Ayant conclu des transactions de préts d’une valeur de 33,8 milliards $ a travers le monde en 2014, notre équipe
de professionnels se trouve dans une position unique pour vous offrir des solutions de financement en misant sur
leur précieuse expérience collective et leurs relations avec les principales sources de capitaux institutionnelles et
privées.

Les services de Financement, Marchés des capitaux canadiens font partie intégrante de notre vaste plateforme
nord-américaine. Notre équipe travaille de concert avec les professionnels des marchés des capitaux, tout en
proposant des solutions de financement novatrices aux investisseurs immobiliers.
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