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Historique

Répartition

Majoritairement dans le 
secteur industriel

Distribution/E-
Commerce

• 85 propriétés

• WALT: 6,3 ans

• Âge moyen: 10 ans

• Cap rate: 4,40%

Flex/Office

• 3 propriétés

• WALT: 6,4 ans

• Âge moyen: 22 ans

• Cap rate: 5,34%

Propriétés 
Spécialisés

• 7 propriétés

• WALT: 3,6 ans

• Âge moyen: 53 ans

• Cap rate: 6,92%

Entrepôts 
Industriels

• 33 propriétés

• WALT: 3,9 ans

• Âge moyen: 35 ans

• Cap rate: 4,0%
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SURVOL DES OPÉRATIONS

Magna International (26%)

Amazon (5%)

Autres (69%)

365 Market Dr, Milton, 
Ontario

2550 Saunders Ave. 
Brampton, Ontario

• Fonction spécialisée 

• 196k p2
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LISTE DE LOCATAIRES DE QUALITÉ

Magna International (26%)

Amazon (5%)

Autres (69%)

1301 Chalk Hill Road, 
Dallas, TX, USA

2550 Saunders Ave. 
Brampton, Ontario

• Entrepôt E-Commerce 

• 2,3M pi2

• Construction 2019
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Magna International (26%)

Amazon (5%)

Autres (69%)

2550 Saunders Ave. 
Brampton, Ontario

10 Enterprise Parkway, 
West Jefferson, OH, USA

1695 Crossroads Dr, Joliet, 
Il, USA

• Ace Hardware
• Centre de distribution
• 843k pi2

• Walmart
• Centre de distribution 
• 459k pi2

39

28/11/2022



REITs OVERVIEW ANALYSE MACRO SURVOL OPERATIONS MODELISATION APPLICATION RECOMMANDATIONS
REMERCIEMENTS 

& ANNEXES

EXPIRATION DES BAUX

SURVOL DES OPÉRATIONS

40

28/11/2022

Magna International (26%)

Amazon (5%)

Autres (69%)



Remerciements & 

annexe  – A 

REITs Overview

Analyse Macroéconomique 

Survol des opérations

MODELISATION APPLICATION RECOMMANDATIONSREITs OVERVIEW ANALYSE MACRO SURVOL OPERATIONS

Modélisation 

Application 

Recommandations 

REMERCIEMENTS 
& ANNEXES

MODÉLISATION 28/11/2022

41



MODELISATION APPLICATION RECOMMANDATIONSREITs OVERVIEW ANALYSE MACRO SURVOL OPERATIONS
REMERCIEMENTS 

& ANNEXES

OBJECTIF : Trouver la valeur intrinsèque ˃  valeur marchande

VALEUR INTRINSÈQUE

MODÉLISATION 28/11/2022

42

Valeur observée sur le 
marché

Résulte de l’offre et de la 
demande

Reflète les anticipations des 
investisseurs 

Valeur fondamentale du 
titre

Actualisant les flux 
monétaires  

DCF ( Discounted Cash 
Flow)

VALEUR MARCHANDE



MODELISATION APPLICATION RECOMMANDATIONSREITs OVERVIEW ANALYSE MACRO SURVOL OPERATIONS
REMERCIEMENTS 

& ANNEXES

MODÉLISATION 28/11/2022

43

VALEUR MARCHANDE

Valeur observée sur le 
marché

Résulte de l’offre et de la 
demande

Reflète les anticipations des 
investisseurs 

Valeur fondamentale du titre

Actualisant les flux 
monétaires(Dividendes)  

DDM (Discounted Dividend 
Model), NAV

VALEUR INTRINSÈQUE

OBJECTIF : Trouver la valeur intrinsèque ˃  valeur marchande
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NOI ( Net Operating Income )
Revenus d’exploitation – Charge 

d’exploitation
 

SAME STORE
Propriétés du REIT ayant atteints un 

taux d’occupation stable

CIP / LUD 
Propriétés du REIT qui sont en 

construction ou en développement 

DONNÉES HISTORIQUES

ÉTATS FINANCIERS PRÉVISIONNELS

PRÉVISIONS DU MANAGMENT

MODELS D’ANALYSE : DCF / DDM / 
NAV

ÉLÉMENTS CLÉS MÉTHODOLOGIE

LUD : Land Under 
Developpent

1

CIP : Construction In 
Progress

2

Leased Up Properties
Not stabilized yet

3

Same Store Properties :
Stabilized

4

Taux de capitalisation (Cap 
Rate)

NOI/Valeur de vente
Permet de trouver la valeur des actifs 
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VALEUR INTRINSÈQUE
La valeur fondamentale qui 

devrait exister sur le marché 

PRÉVOIR LES ÉTATS 
FINANCIERS FUTURS

Modéliser les 3 états financiers 

sur une période de 5 à 8 ans 

ACTUALISATION DES FLUX 
MONÉTAIRES FUTURS

Dividendes et flux monétaires 

libres

RESULTATS
Equité par action comparé à la 

valeur actuelle de l’action sur le 

marché 

DISCOUNTED DIVIDEND MODEL (DDM)

VALEUR COMPTABLE  

Valeur actuelle des actifs du 

REITs

RÉSULTAT
NAV par action comparé à la 

valeur actuelle de l’action sur le 

marché 

NOI  /  CAP RATE
Calcule la valeur actuelle de 

toutes les propriétés du REITs

MESURE SENSIBLE
Le CAP RATE utilisé est le 

paramètre le plus important dans 

la NAV 

NET ASSET VALUE (NAV)

COMPARABLES : Déterminer la valeur du REITs en fonction de ratio et des ses compétiteurs
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VALEUR INTRINSÈQUE
La valeur fondamentale qui 

devrait exister sur le marché 

PRÉVOIR LES ÉTATS 
FINANCIERS FUTURS

Modéliser les 3 états financiers 

sur une période de 5 à 8 ans 

ACTUALISATION DES 
PAIEMENTS DE DIVIDENDES 

FUTURS
Dividendes et valeur terminal

RESULTATS
Equité par action comparé à la 

valeur actuelle de l’action sur le 

marché 

DISCOUNTED DIVIDEND MODEL (DDM)

VALEUR COMPTABLE  

Valeur actuelle des actifs du 

REITs

RÉSULTAT
NAV par action comparé à la 

valeur actuelle de l’action sur le 

marché 

NOI  /  CAP RATE
Calcule la valeur actuelle de 

toutes les propriétés du REITs

MESURE SENSIBLE
Le CAP RATE utilisé est le 

paramètre le plus important dans 

la NAV 

NET ASSET VALUE (NAV)

COMPARABLES : Déterminer la valeur du REITs en fonction de ratio et des ses compétiteurs
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VALEUR INTRINSÈQUE
La valeur fondamentale qui 

devrait exister sur le marché 

PRÉVOIR LES ÉTATS 
FINANCIERS FUTURS

Modéliser les 3 états financiers 

sur une période de 5 à 8 ans 

ACTUALISATION DES 
PAIEMENTS DE DIVIDENDES 

FUTURS
Dividendes et valeur terminal

RESULTATS
Equité par action comparé à la 

valeur actuelle de l’action sur le 

marché 

DISCOUNTED DIVIDEND MODEL (DDM)

VALEUR COMPTABLE  

Valeur actuelle des actifs du 

REITs

RÉSULTAT
NAV par action comparé à la 

valeur actuelle de l’action sur le 

marché 

NOI  /  CAP RATE
Calcule la valeur actuelle de 

toutes les propriétés du REITs

MESURE SENSIBLE
Le CAP RATE utilisé est le 

paramètre le plus important dans 

la NAV 

NET ASSET VALUE (NAV)

COMPARABLES : Déterminer la valeur du REITs en fonction de ratio et des ses compétiteurs
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2022E 2023E 2024E

P/AFFO BENCHMARK P/AFFO GRANITE CHANGE

Évolution du ratio P/AFFO

• FFO : Fonds provenant 
des opérations

• AFFO : FFO Ajustés  

Mkt Cap EV

Company (mm) (mm) 2022E 2023E 2024E

US Industrial REITs

Prologis 107,44 125,00 26,5x 24,2x 23,9x

Duke Realty Corp 18,75 22,79 28,4x 25,2x 23,1x

Eastgroup Properties 6,83 8,55 29,9x 27,6x 25,0x

First Industrial Realty Trust 6,64 8,50 28,6x 26,3x 23,6x

TOTAL 133,02 147,79 28,4x 25,8x 23,9x

European Industrial Property Cos

SEGRO Plc 9,56 11,84 25,5x 24,0x 22,6x

Trita Big Bo REIT Plc 2,85 4,31 21,8x 19,0x 16,9x

Warehouses De Pauw 5,23 7,55 21,9x 20,0x 18,7x

TOTAL 17,64 23,69 23,1x 21,0x 19,4x

Canadian Industrial REITs

Summit Industrial Income REIT 4,26 5,65 34,0x 30,0x -

Dream Industrial REIT 3,09 5,30 16,0x 15,0x -

Nexus Industrial REIT 0,63 1,51 15,0x 14,0x -

TOTAL 7,98 12,46 21,7x 19,7x

GRT Weighted Peer Group 25,6x 23,3x 17,6x

Granite REIT 4,964 7,542 19,5x 18,1x 17,0x

Change % 23,9% 22,4% 3,2%

P/AFFO
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20.0x

25.0x

2022E 2023E 2024E

P/AFFO BENCHMARK P/AFFO GRANITE CHANGE

ÉVOLUTION DU RATIO P/AFFO

• FFO : Fonds provenant des opérations

• AFFO : FFO Ajustés  

Mkt Cap EV

Company (mm) (mm) 2022E 2023E 2024E

US Industrial REITs

Prologis 107,44 125,00 26,5x 24,2x 23,9x

Duke Realty Corp 18,75 22,79 28,4x 25,2x 23,1x

Eastgroup Properties 6,83 8,55 29,9x 27,6x 25,0x

First Industrial Realty Trust 6,64 8,50 28,6x 26,3x 23,6x

TOTAL 133,02 147,79 28,4x 25,8x 23,9x

European Industrial Property Cos

SEGRO Plc 9,56 11,84 25,5x 24,0x 22,6x

Trita Big Bo REIT Plc 2,85 4,31 21,8x 19,0x 16,9x

Warehouses De Pauw 5,23 7,55 21,9x 20,0x 18,7x

TOTAL 17,64 23,69 23,1x 21,0x 19,4x

Canadian Industrial REITs

Summit Industrial Income REIT 4,26 5,65 34,0x 30,0x -

Dream Industrial REIT 3,09 5,30 16,0x 15,0x -

Nexus Industrial REIT 0,63 1,51 15,0x 14,0x -

TOTAL 7,98 12,46 21,7x 19,7x

GRT Weighted Peer Group 25,6x 23,3x 17,6x

Granite REIT 4,964 7,542 19,5x 18,1x 17,0x

Change % 23,9% 22,4% 3,2%

P/AFFO
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99,07  $    21,3x 22,3x 23,3x 24,3x 25,3x

250,7  $    83,8 87,8 91,7 95,7 99,6

260,7  $    87,2 91,3 95,4 99,5 103,6

270,7  $    90,5 94,8 99,1 103,3 107,6

280,7  $    93,9 98,3 102,7 107,1 111,5

290,7  $    97,2 101,8 106,4 111,0 115,5

Sensitivity P/AFFO Multiple vs AFFO 2023E

Analyse

Nb Actions 63,7

Prix de l'action 80,40  $   

P / AFFO Multiple 23,3x

AFFO 2023E 270,70  $ 

Prix cible benchmark 99,07  $   

Appréciation 23,2%

ÉVALUATION

• GRANITE ce transige actuellement à un P/AFFO de 18,1x ce qui est 22,4% 
inférieur à la moyenne de l’industrie 

• Notre prix cible de 99,07 est déterminé à l’aide d’un ratio P/AFFO de 23,3x 

ÉCART ENTRE GRANITE ET SON BENCHMARK
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ÉCART ENTRE GRANITE ET SON BENCHMARK

99,07  $    21,3x 22,3x 23,3x 24,3x 25,3x

250,7  $    83,8 87,8 91,7 95,7 99,6

260,7  $    87,2 91,3 95,4 99,5 103,6

270,7  $    90,5 94,8 99,1 103,3 107,6

280,7  $    93,9 98,3 102,7 107,1 111,5

290,7  $    97,2 101,8 106,4 111,0 115,5

Sensitivity P/AFFO Multiple vs AFFO 2023E

Analyse

Nb Actions 63,7

Prix de l'action 80,40  $   

P / AFFO Multiple 23,3x

AFFO 2023E 270,70  $ 

Prix cible benchmark 99,07  $   

Appréciation 23,2%

ÉVALUATION

• GRANITE ce transige actuellement à un P/AFFO de 18,1x ce qui est 22,4% 
inférieur à la moyenne de l’industrie 

• Notre prix cible de 99,07 est déterminé à l’aide d’un ratio P/AFFO de 23,3x 
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Rental revenue N/A

(-)Property operating costs N/A

Fwd Cash NOI 395,00$          

Weighted-average Cap. rate 4,90%

Value of real estate assets 8 061,22$       

CIP 394,00$          

Other assets 77,00-$            

(-)Liability and Equity 2 560,00$       

NAV 5 818,22$       

# of diluted shares 63,7

NAV per share 91,34$            

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

Discount to NAV 11,98%

FOWARD (NAV)
ÉLÉMENTS CLÉS

• Le prix cible de 91,34 $ est obtenu à l’aide d’un taux de 
capitalisation pondéré en fonction des types de propriétés

• L’action se transige à un « Discount » de la NAV de 11,98 % 
soit 80,40 $ au lieu de 91,34 $ 

• Limite : Valeur des actifs ≠ Valeur intrinsèque 

12,0% 4,80% 4,85% 4,90% 4,95% 5,00%

375,0  $       87,43  $     86,17  $    84,93  $    83,72  $    82,53  $    

385,0  $       90,70  $     89,41  $    88,13  $    86,89  $    85,67  $    

395,0  $       93,97  $     92,64  $    91,34  $    90,06  $    88,81  $    

405,0  $       97,24  $     95,88  $    94,54  $    93,23  $    91,95  $    

415,0  $       100,52  $   99,12  $    97,75  $    96,40  $    95,09  $    

Sensitivity Fwd NOI and Weighted-average Cap rate
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Rental revenue N/A

(-)Property operating costs N/A

Fwd Cash NOI 395,00$          

Weighted-average Cap. rate 4,90%

Value of real estate assets 8 061,22$       

CIP 394,00$          

Other assets 77,00-$            

(-)Liability and Equity 2 560,00$       

NAV 5 818,22$       

# of diluted shares 63,7

NAV per share 91,34$            

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

Discount to NAV 11,98%

FOWARD (NAV)
ÉLÉMENTS CLÉS

• Le prix cible de 91,34 $ est obtenu à l’aide d’un taux de 
capitalisation pondéré en fonction des types de propriétés

• L’action se transige à un « Discount » de la NAV de 11,98 % 
soit 80,40 $ au lieu de 91,34 $ 

• Limite : Valeur des actifs ≠ Valeur intrinsèque 

NET ASSET VALUE (NAV) 

12,0% 4,80% 4,85% 4,90% 4,95% 5,00%

375,0  $       87,43 86,17 84,93 83,72 82,53

385,0  $       90,70 89,41 88,13 86,89 85,67

395,0  $       93,97 92,64 91,34 90,06 88,81

405,0  $       97,24 95,88 94,54 93,23 91,95

415,0  $       100,52 99,12 97,75 96,40 95,09

Sensitivity Fwd NOI and Weighted-average Cap rate
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DIVIDEND DISCOUNTED MODEL (DDM)

$ in millions

11-28-22 12-31-22 12-31-23 12-31-24 12-31-25 12-31-26
2022 2023 2024 2025 2026

Revenue 445M $ 487M $ 528M $ 574M $ 625M $

Net Operating Income 376M $ 416M $ 456M $ 490M $ 533M $

AFFO 258M $ 271M $ 289M $ 322M $ 351M $

AFFO Payout Ratio 77,0% 74,0% 72,0% 74,3% 74,3%

Dividends Issued 18M $ 203M $ 204M $ 210M $ 239M $ 261M $ 

Present Value of Dividends: 18,2M $ 203,0M $ 184,4M $ 173,0M $ 179,8M $ 178,4M $ 

Normal Discount Period 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0

Mid-Year Discount 9% 1,1 2,1 3,1 4,1

Discount factor (midyear) 100% 100% 100% 100% 100%

DIVIDEND DISCOUNTED MODEL
Projected

258M $
271M $

289M $

322M $

351M $

2022 2023 2024 2025 2026

ÉVOLUTION DES AFFO

$82,59 70,3% 72,3% 74,3% 76,3% 78,3%

4,50% 72,48 74,13 75,77 77,42 79,06

4,75% 75,55 77,28 79,01 80,74 82,47

5,00% 78,94 80,76 82,59 84,42 86,25

5,25% 82,71 84,64 86,58 88,51 90,45

5,50% 86,93 88,98 91,04 93,09 95,15

Sensitivity  Long term growth rate vs AFFO rate

ÉLÉMENTS CLÉS

28/11/2022
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DIVIDEND DISCOUNTED MODEL (DDM)

$ in millions

11-28-22 12-31-22 12-31-23 12-31-24 12-31-25 12-31-26
2022 2023 2024 2025 2026

Revenue 445M $ 487M $ 528M $ 574M $ 625M $

Net Operating Income 376M $ 416M $ 456M $ 490M $ 533M $

AFFO 258M $ 271M $ 289M $ 322M $ 351M $

AFFO Payout Ratio 77,0% 74,0% 72,0% 74,3% 74,3%

Dividends Issued 18M $ 203M $ 204M $ 210M $ 239M $ 261M $ 

Present Value of Dividends: 18,2M $ 203,0M $ 184,4M $ 173,0M $ 179,8M $ 178,4M $ 

Normal Discount Period 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0

Mid-Year Discount 9% 1,1 2,1 3,1 4,1

Discount factor (midyear) 100% 100% 100% 100% 100%

DIVIDEND DISCOUNTED MODEL
Projected

ÉLÉMENTS CLÉS

TERMINAL VALUE

• Le prix cible de 83,35 $ est atteint avec une valeur terminal de 6 
386,8 Millions estimée à l’aide d’une perpétuité

• Hypothèses : Taux de croissance long terme à 5.4% et un 
versement de dividende perpétuel à 74,3%

Perpetuity approach

Dividends in last forecast period (t) 260.6M

Terminal payout ratio 74.3%

Terminal growth rate (g) 5.4%

Dividendst+1 274.6M

Terminal value 6386.8M

Present value of terminal value 4373.4M

Equity value 5310.3M

Shares outstanding 63.7M

Equity value / share $83.35

$83,35 70,3% 72,3% 74,3% 76,3% 78,3%

5,00% 73,9 75,6 77,3 79,0 80,6

5,20% 76,7 78,4 80,2 81,9 83,7

5,40% 79,7 81,5 83,4 85,2 87,0

5,60% 83,0 84,9 86,8 88,8 90,7

5,80% 86,6 88,6 90,7 92,7 94,8

Sensitivity analysis : Long term growth rate / AFFO rate

28/11/2022
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RECOMMANDATIONS 28/11/2022

PRIX CIBLE 

ÉCART ENTRE LE PRIX ACTUEL ET LE PRIX CIBLE

Analyse

Nombre d'actions 63,7 M 

Prix de l'action 80,40  $        

Prix cible benchmark 99,07  $        

Prix cible NAV 91,34  $        

Prix cible DDM 83,35  $        

Average Target Price 91,25  $        

Up Side 13,5%

EVALUATION

• Le prix cible final de 91,25$ par action est obtenu en considèrent 
les différents prix cibles des modèles dans une moyenne

• Ce prix cible représente un gain de capital de 13,5 % 

ÉLÉMENTS CLÉS
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RECOMMANDATIONS 28/11/2022

PRIX CIBLE 

FOOTBALL FIELD GRAPH

Analyse

Nombre d'actions 63,7 M 

Prix de l'action 80,40  $        

Prix cible benchmark 99,07  $        

Prix cible NAV 91,34  $        

Prix cible DDM 83,35  $        

Average Target Price 91,25  $        

Up Side 13,5%

EVALUATION

• Le prix cible final de 91,25$ par action est obtenu en considèrent 
les différents prix cibles des modèles dans une moyenne

• Ce prix cible représente un gain de capital de 13,5 % 

• Le Football Field permet de mieux situer l’évaluation établit

ÉLÉMENTS CLÉS
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RECOMMANDATIONS 28/11/2022

ACHAT  

Action sous-
évaluée selon 
notre analyse

Risque 
Macroéconomique 

Cohérence dans la 
stratégie de 

Granite
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RECOMMANDATIONS 28/11/2022

ACHAT  

Action sous-
évaluée selon 
notre analyse

Risque 
Macroéconomique 

Cohérence dans la 
stratégie de 

Granite
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In millions

Rental revenue 393,488

(-)Property operating costs 60,812

NOI 332,68$     

Weighted-average Cap. rate 5,03%

Value of real estate assets 6 613,84$  

CIP and land 243,80$     

Non real estate assets 595,50$     

(-)Liabilities and Equity 2 640,50$  

NAV 4 812,64$  

# of diluted shares 64

NAV per share 75,20$       

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

Premium to NAV 6,92%

Historical (NAV) 

In millions

Rental revenue N/A

(-)Property operating costs N/A

Fwd Cash NOI 395,00$          

Weighted-average Cap. rate 4,90%

Value of real estate assets 8 061,22$       

CIP 394,00$          

Other assets 77,00-$            

(-)Liability and Equity 2 560,00$       

NAV 5 818,22$       

# of diluted shares 63,7

NAV per share 91,34$            

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

Discount to NAV 11,98%

FOWARD (NAV)

28/11/2022NET ASSET VALUE (NAV) 
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28/11/2022DIVIDEND DISCOUNTED MODEL
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