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demande et le rendement actuel et continu positif prévu sous-entendent qu’il existe trés peu
d’indications de désuétude économique dans ce segment.
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QUANTIFICATION DE LA DESUETUDE ECONOMIQUE

Analyse de l'utilisation

Une méthode utilisée pour quantifier la désuétude économique est I'examen de I'utilisation de 'actif
en question. Si I'actif est utilisé a une capacité inférieure a 100 % ou a la norme du secteur, une
désuétude économique pourrait exister parce que la demande dans le secteur est considérablement
inférieure a I'offre disponible. Mathématiquement, cela est fondé sur la relation selon laquelle la
désuétude économique correspond a la capacité réellement utilisée (demande) divisée par la
capacité maximale (offre), le résultat étant pris en exposant (facteur d’échelle) et soustrait de 1. Le
facteur d’échelle est une relation entre le colt et la capacité, qui reflete le concept qu’au fur et a
mesure que la capacité augmente, le colt de construction augmente a un taux différent,
généralement plus lent. Typiqguement, lorsqu’un facteur d’échelle spécifique est inconnu, une valeur
de 0,68 est utilisée pour les usines de fabrication, en fonction des données publiées dans des textes
traitant de I'ingénierie et de la construction.

DE = 1 - (demande/capacité) ©.68

Nous avons étudié des sources du secteur et nous avons pu obtenir les taux d’utilisation pour la
fabrication canadienne et américaine de pate, de papier et de produits de papier (agrégées), plus les
taux d’exploitation du secteur américain de papier journal. De plus, nous avons également pu
obtenir les taux d’exploitation pour chacun des quatre sous-segments du marché américain du
papier d'impression et d’écriture, c’est-a-dire le papier de pate maigre non couché, le papier de pate
mécanique non couché, le papier de pate maigre couché et le papier de pate mécanique couché.
Nous avons également interrogé d’autres sources de données, y compris les données sur I'utilisation
de la capacité pour les usines de papier et les usines de transformation canadiennes et
américaines, contenues dans les rapports annuels actuels des participants au secteur cotés en
bourse. La disponibilité des données nous a permis d’estimer séparément les taux de désuétude
économique pour le segment du papier journal et le segment du papier d’écriture.

Pour le segment du papier journal, nous avons sélectionné un ratio demande/capacité de 85,1 %
pour notre évaluation, fondé principalement sur la moyenne pour les trois usines ontariennes
identifiées, car il s’agissait de la comparaison la plus directe avec le secteur en question. Pour les
papiers d'impression et d’écriture, nous avons utilisé un ratio demande/capacité de 92,8 %, fondé
sur le taux moyen observé pour les quatre sous-segments.

Selon I'analyse de I'utilisation, la désuétude économique présente dans les segments du papier
journal et des papiers d'impression et d’écriture a la date effective était estimée comme suit :

Segment Désuétude
économique
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Papier journal 10,4%
Impression et 5,0%
écriture

Les résultats de notre analyse de I'utilisation sont présentés dans les piéces B-1 et B-2.

Veuillez noter qu’il n’y avait pas suffisamment de données du marché pour estimer séparément la
désuétude économique fondée sur I'analyse de I'utilisation pour le segment des papiers d’emballage
et industriels. Toutes les méthodologies suivantes utilisées dans le présent rapport générent des
estimations de la désuétude économique au niveau du secteur, plutdt qu’au niveau du segment.

Toutefois, les taux d’utilisation élevés, a eux seuls, n’indiquent pas nécessairement une désuétude
économique peu élevée en ce qui concerne une analyse du secteur du papier. L'industrie des pates
et papiers est généralement hautement capitalistique et caractérisée par des colts fixes importants.
Une grosse machine de papier, par exemple, peut colter entre 300 millions et 500 millions USD a
construire, et la construction d’une grande usine intégrée de pates et papiers peut nécessiter un
investissement de plus d’'un milliard USD. Cette base importante de colts fixes encourage les
producteurs a exploiter leurs usines a des taux d’exploitation élevés afin de réduire leur cot par
tonne et générer des liquidités. Comme la construction d’une usine de papier ou d’une usine de
transformation est une activité hautement capitalistique, les exploitants font de leur mieux pour faire
fonctionner leurs usines sans interruption, avec un temps d’indisponibilité suffisant pour effectuer
I'entretien planifié et les réparations, et pour résoudre tout probléme lié aux prix et aux stocks. Par
conséquent, une analyse de I'utilisation devrait étre utilisée conjointement avec des méthodologies
fondées sur la rentabilité et d’autres méthodologies pour estimer la désuétude économique dans le
secteur de facon fiable.

Analyse de la marge brute

L'étude des rendements par entreprise ou par secteur, en comparant les marges de profit brutes
avec le temps, peut également représenter une mesure utile de la désuétude économique. En
termes simples, la marge brute correspond aux revenus d’une entreprise moins le colt des produits
vendus, ce dernier étant défini comme incluant les colts directs attribuables a la production des
marchandises vendues par une entreprise. Ce montant inclut le colt des matériaux utilisés pour la
création d’un produit, avec les colts directs de main-d’ceuvre utilisés pour la production, mais il
exclut les dépenses indirectes telles que le colt de distribution et de la force de vente. Si les marges
brutes baissent ou sont actuellement inférieures a ce qu’elles étaient, la désuétude économique
peut étre présente, méme si l'utilisation de la capacité est élevée. La désuétude économique peut
étre mesurée par la formule suivante :

DE= % de MB de référence - % de MB actuelle
% de MB de référence
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Notre analyse de la marge brute est présentée dans la piéce C.

Dans I'analyse de la marge brute, un examen est généralement effectué de la relation entre les
pourcentages de marge brute réalisés par un univers d’entreprises de référence sélectionnées au
cours des 12 mois qui précédaient la date effective, par rapport a leurs rendements pendant une
période ol la rentabilité dans le secteur du papier était considérée comme étant normale. Comme
les entreprises de référence produisent une gamme extrémement variée de produits de papier, il
n’existe aucune période commune de rentabilité normale. Nous avons donc sélectionné une période
unique de rentabilité normale pour chaque entreprise, en nous fondant sur un examen de leurs
marges brutes historiques respectives.

En sélectionnant les entreprises de référence, nous avons recouru aux sources suivantes :

= base de données OneSource

= base de données Capital IQ de Standard & Poor’s

Nous avons effectué une recherche dans la base de données OneSource pour trouver les
entreprises classées dans le code 2621 - Usines de papier de la Classification type des industries
(« CTl »), et nous avons également effectué des recherches en utilisant le mot-clé « papier » (papier).
Nous avons alors examiné les entreprises identifiées pour déterminer celles qui mettaient
principalement I'accent sur le secteur du papier ou qui avaient une grande exposition a celle-ci (car
certaines étaient des entreprises intégrées de produits de papier ou forestiers), et idéalement une
exposition importante au risque lié aux devises étrangeres. Parmi les entreprises examinées, 6 ont
été sélectionnées comme étant les plus appropriées pour notre analyse :

=  (Catalyst Paper Corporation (CYT - TSX)

= P.H. Glatfelter Co. (GLT - NYSE)

= Neenah Paper, Inc. (NP - NYSE)

= Resolute Forest Products Inc. (RFP - TSX/NYSE)
= Domtar Corporation (USF - TSX)

= Verso Corporation (VRS - NYSE)

La désuétude économique pour chacune des entreprises de référence a été calculée selon la
formule suivante :

DE = % de MB moyenne de référence - % de MB actuelle
% de MB moyenne de référence

La désuétude économique dans le secteur, calculée selon la désuétude économique moyenne des
entreprises de référence sélectionnées, a été estimée a 20,3 %.
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Analyse du rendement du capital

Une approche supplémentaire de la quantification de la désuétude économique est une analyse du
rendement du capital (« ARC »). Dans une telle analyse, la relation des bénéfices est comparée a
I"'ampleur de I'investissement requis pour générer ces bénéfices.

Dans 'ARC, un examen a été effectué de la relation entre le pourcentage accumulé sur le capital
total par chacune de nos six entreprises de référence sélectionnées au cours des 12 mois qui
précédaient le 31 décembre 2014, par rapport a leur rendement pendant une période ou leur
rentabilité était considérée comme étant normale. Ici encore, nous avons sélectionné une période de
référence unique de rentabilité normale pour chaque entreprise, en nous fondant sur un examen de
leurs rendements du capital respectifs.

Le pourcentage accumulé sur le capital total est défini comme « le rendement d’une entreprise sur
I’avoir des actionnaires et ses dettes a long terme. » La somme de la dette a long terme et de I'avoir
des actionnaires représente le total du capital investi d’'une entreprise commerciale. Lorsque les
aspects économiques de l'industrie sont bons, le rendement du capital sera élevé, et lorsque
I’économie est mauvaise, le rendement sera faible. Par conséquent, une analyse du rendement du
capital peut représenter un indicateur significatif de la désuétude économique.

Rappelons-nous que la désuétude économique peut étre calculée pour chacune des entreprises de
référence en utilisant la formule suivante :

DE = % de RC moyen de référence - % de RC actuel
% de RC moyen de référence

En utilisant la médiane des entreprises de référence, on estime que la désuétude économique
fondée sur une ARC s’établit a 8,5 %. Nous notons toutefois que deux des entreprises de référence,
en raison de rendements du capital négatifs historiques ou actuels, ont généré des estimations de la
désuétude économique qui n’étaient pas significatives, ce qui a eu pour effet de réduire a quatre le
nombre d’entreprises de référence.

Les calculs sont présentés dans la piéce D.

Analyse du ratio cours/valeur comptable

Une autre méthode d’estimation de la désuétude économique présente dans un actif ou un secteur
donné consiste a analyser la perception qu’ont les investisseurs de I'investissement dans ce
secteur, en utilisant le prix des actions ordinaires. Le rapport entre le prix payé pour les actions
ordinaires et leur valeur comptable peut indiquer la maniére dont les investisseurs percoivent la
désuétude présente dans I'investissement. La valeur comptable des actions est en relation avec le
capital initialement contribué a I'entreprise en échange des actions, plus les bénéfices non répartis
qui se sont accumulés depuis I'investissement initial.
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Du point de vue juridique, les actionnaires sont propriétaires de I'entreprise dans laquelle ils ont
investi. Du point de vue de I'investisseur, la propriété d’actions est considérée comme représentant
une position de propriété nette dans les actifs de I'entreprise. A n’importe quel moment, si la valeur
totale de tous les actifs est prise en considération et une déduction est faite pour tous les passifs, le
montant net représente la valeur totale des actions ordinaires (conformément au bilan : actif - passif
= avoir des actionnaires). Par conséquent, un investisseur qui achéte des actions ordinaires prend
une décision concernant la valeur de I'actif total.

La valeur comptable des actions ordinaires des entreprises cotées en bourse est calculée de fagon
raisonnablement uniforme pour la plupart de ces entreprises, en raison de la réglementation
comptable. Non seulement ces réglements comprennent la méthodologie générale utilisée dans les
calculs, mais ils déterminent le type de données qui sont mises a la disposition des investisseurs. En
raison de l'uniformité des rapports, les valeurs comptables peuvent étre utiles comme référence
pour certains types de mesures.

La sélection de nos entreprises de référence a été décrite ci-dessus. Pour chacune des entreprises
de référence, nous avons obtenu a la date effective : i) les données sur le prix des actions, ii) le
nombre d’actions émises et en circulation, et iii) la valeur comptable de I'avoir de la base de
données Capital 1Q. A partir de ces données, nous avons pu calculer le ratio cours/valeur comptable
(CVC) a la date effective pour chacune des entreprises de référence. A des fins de comparaison, un
ratio CVC était disponible auprés de Bloomberg pour l'indice S&P 500 Equal Weight Industrials. Une
comparaison des ratios CVC de I'avoir pour les actions industrielles générales par rapport au secteur
a pu étre réalisée au moyen de ces données.

Les résultats de notre analyse du CVC sont présentés dans la piéce E, la désuétude économique
étant estimée en utilisant la formule suivante :

DE = S&P 500 Equal Weight Industrials - Secteur du papier
S&P 500 Equal Weight Industrials

DE=(3,62-0,84)/3,62=76,7%

La désuétude économique a été calculée en utilisant le ratio CVC médian des entreprises de
référence, a la lumiére des écarts importants dans les rapports des entreprises de référence
individuelles.

Cette relation indique I'évaluation relative par les investisseurs des actifs du secteur du papier en
comparaison avec les actions industrielles générales. Les propriétaires d’actions industrielles
générales semblent accepter de payer environ 76,7% de plus pour ces actions par rapport a ce qu’ils
paieraient pour des actions dans le secteur du papier, selon le ratio CVC.
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Dans ce cas-ci, nous ne pensons pas que I'analyse du ratio CVC représente un indicateur fiable de la
valeur de la désuétude économique dans le secteur, étant donné I’'extréme variabilité des ratios CVC
des entreprises de référence, deux d’entre elles présentant des ratios négatifs, tandis que le ratio le
plus élevé s’élevait a 3,50.

Analyse du co(t de la fibre de bois

Le colt du bois est un déterminant important de la compétitivité des usines de pates et papiers.
Selon Wood Resources International, ce colt se situe généralement entre 40 % et 65 % du total des
colts décaissés, selon la catégorie de produit. Par conséquent, une analyse du colt moyen des
fibres pour les usines ontariennes par rapport au colt moyen des fibres pour les régions
concurrentes en Amérique du Nord peut étre utilisée pour estimer la désuétude économique dans le
secteur. La méme approche de I'estimation de la désuétude économique a été utilisée par la
Commission de révision de I'évaluation fonciére de I’Ontario (« CREF »), un tribunal indépendant dont
la principale fonction consiste a entendre les appels intentés par des contribuables qui estiment que
leur propriété a été mal évaluée ou mal classée.

American Appraisal a obtenu les prix trimestriels de la fibre de bois du 2e trimestre de 2007 au
4e trimestre de 2014 auprés du North American Wood Fibre Review (« NAWFR »). Les données
relatives au prix ont été obtenues pour les copeaux de bois et le bois rond de feuillus et de résineux,
pour chacune des régions suivantes d’Amérique du Nord :

Etats-Unis Canada
Nord-Ouest Colombie-
Britannique

Etats des Grands Alberta
Lacs

Nord-Est Ontario
Sud-Est Québec
Centre Sud Maritimes

Veuillez noter qu’a partir du 4e trimestre de 2011, le fournisseur de données groupe I'Ontario et le
Québec sous le nom « Est du Canada », alors que les deux provinces étaient identifiées séparément
lors des périodes précédentes. Par conséquent, les données pour I'« Est du Canada » (utilisé comme
le meilleur représentant du colt des fibres en Ontario aprés le 4e trimestre de 2011), auront
tendance a surestimer légérement les colts réels en Ontario, en raison du regroupement avec le
Québec, qui est historiquement une région ol les colts sont plus élevés qu’en Ontario.

Selon le NAWFR, la publication du colt des copeaux de bois de feuillus pour I'Ontario a été
suspendue au cours du ler trimestre de 2012 en raison des volumes minimaux générés. Le NAWFR
note également que bien que les prix du bois rond de feuillus sont fournis pour I’'Est du Canada,
cette source représente une partie relativement faible de la consommation totale de fibre de bois
dans la région. Tenant compte des facteurs ci-dessus et du fait qu’en général, les usines de pates et
papiers ne recourent au bois rond plus colteux que lorsque les copeaux moins colteux ne sont pas
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disponibles, nous estimons que la comparaison la plus pertinente aux fins de I'estimation de la
désuétude économique du secteur est celle des copeaux de résineux par rapport a la moyenne nord-
ameéricaine (sauf I'Ontario) pour ces copeaux.

Nous notons que le colt des copeaux de bois de résineux dans I’'Est du Canada est devenu
beaucoup plus concurrentiel au cours des derniéres années, en raison notamment de la baisse du
CAD par rapport a 'USD, les colts des copeaux de résineux de I’Est du Canada et d’Amérique du
Nord se rapprochant de la parité a la date effective. Les prix dans le tableau suivant sont
mentionnés en USD par tonne de matiéres séches (« TMS ») et les prix des copeaux sont pour les

copeaux résiduels et ne comprennent pas les copeaux fabriqués a partir de bois rond.

Tableau 9

Prix des copeaux de bois de
150 - résineux

USD/TMS
Yo
i

3
]

T
o w

Q3201

Q2 2008 4
Q220134

o

——ON/Est du Canada

Source : North American Wood Fibre Review
La désuétude économique du secteur a été estimée en se fondant sur le colt excédentaire moyen
des copeaux de résineux de I'Ontario par rapport a ceux d’Amérique du Nord du 3e trimestre de

2007 au 4e trimestre de 2014. Un colt excédentaire moyen sur plusieurs années a été utilisé pour
fournir un échantillon représentatif suffisamment fiable.

DE = (colt moyen des copeaux en Ontario / colt moyen des copeaux en Amérique du Nord) - 1

DE=23,4%
Autrement dit, le colt de la fibre en Ontario, mesuré par le colt des copeaux de bois de résineux, a

été en moyenne de 23,4 % supérieur a la moyenne nord-américaine pendant la période
d’observation. Ce chiffre est légérement surestimé en raison du probléme susmentionné de la
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combinaison de I'Ontario avec le Québec, ou les colts sont plus élevés, dans un codt regroupé pour
I’Est du Canada a compter du 4e trimestre de 2011.

Corrélation et conclusion pour le secteur du papier en Ontario

L’application des multiples analyses de la désuétude économique comme décrit ci-dessus a généré
les indicateurs suivants pour le secteur du papier en Ontario :

Désuétude
Méthode économique
Analyse de I'utilisation - Papier 10,4%
Analyse de I'utilisation - Tous les 5,0%
Analyse de la marge brute 20,3%
Analyse du rendement du capital 8,5%
Analyse du ratio cours/valeur 76,7%
Analyse du codt de la fibre de bois 23,4%

Le taux de désuétude économique conclu pour le secteur s’établissait a 22,0 %, compte tenu des
conditions du secteur du papier nord-américain, de I'analyse de la marge brute, et du taux indiqué
par I'analyse du co(t de la fibre de bois, avec son inclusion de données spécifiques a I’'Ontario.
L’ARC n’a pas été prise en considération, car le nombre d’entreprises de référence a été réduit a
seulement quatre par I’existence de rendements négatifs dans I’équation de calcul de la désuétude
économique. Nous n’avons pas compté sur I'analyse de I'utilisation, car les conditions du secteur et
'analyse de la marge brute ont indiqué que les taux d’utilisation élevés étaient de meilleurs
indicateurs des colts fixes élevés de l'industrie des pates et papiers plutdét que d’une désuétude
économique peu élevée. L'analyse du ratio cours/valeur comptable a été utilisée davantage comme
indicateur large de I'existence de la désuétude économique dans le secteur et pour étendre notre
analyse.

Pour les raisons mentionnées ci-dessus, nous estimons que le taux conclu serait appliqué de fagon
plus appropriée aux segments du papier journal et du papier d'impression et d’écriture, et que la
désuétude économique attribuée au segment des papiers d’emballage et industriels serait peu
élevée, voire nulle.
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CONCLUSION

Selon les renseignements et I'analyse résumés dans le présent rapport, nous considérons que la
désuétude économique du secteur du papier en Ontario au ler janvier 2015 a été estimée
raisonnablement comme suit :

Désuétude
Secteur économique au
lerjanv. 2015
Secteur du papier en 22,0%

Ontario

Nous nous réservons le droit, mais nous n’avons pas |'obligation, de réviser tous les calculs
mentionnés dans le présent rapport et, si nous le jugeons nécessaire, de réviser nos estimations a la
lumiére de nouveaux faits, de tendances ou de changements des conditions a n’importe quelle date
avant ou a la date effective, qui deviennent apparents pour nous aprés la date du présent rapport.

L’embauche et la rémunération d’American Appraisal et de ses employés n’étaient pas
conditionnelles a I'élaboration ou a la déclaration de valeurs prédéterminées ou d’une direction de
la valeur qui est favorable pour le client, le montant des estimations de la valeur, la réalisation de
résultats stipulés, ou I'occurrence d’un événement ultérieur ayant un lien direct avec I'usage prévu
de la présente évaluation.

Le présent rapport représente I'analyse, les estimations et les conclusions impartiales et objectives
d’American Appraisal, lesquelles ne sont limitées que par les modalités faisant partie de notre lettre
d’engagement, et des hypothéses et conditions limites faisant partie du présent rapport.

Ni American Appraisal ni les employés qui ont été affectés a ce mandat (y compris les membres de
leur famille immédiate) n'ont d’intérét important, direct ou indirect, dans la SEFM ou dans toute
partie qui contrdle la SEFM ou qui est contrdlée par celle-ci, directement ou indirectement, ou qui est
contrdlée en commun, direct ou indirect, avec la SEFM.

Nous confirmons également que nous n’avons aucun lien avec la SEFM ou toute autre partie qui
controle la SEFM ou qui est contrdlée par celle-ci, directement ou indirectement, ou qui est contrdlée
en commun, direct ou indirect, avec la SEFM, que ce soit en tant que dirigeant, employé, promoteur,
souscripteur, fiduciaire, associé, dirigeant ou personne exercant des fonctions semblables.

Soumis respectueusement,

Aucun tiers n’aura le droit de se fier au présent rapport, et ni la réception ni la possession du rapport
par un tiers ne créeront de droits de bénéficiaire explicites ou implicites.
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Plece A

Résume de la désuétude economique
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Société d’évaluation fonciére des municipalités Piece A
Analyse de la désuétude économique du secteur du papier en

Ontario — Résumé de la désuétude économique

Au ler janvier 2015

Désuétude
Méthode économique
(1) Analyse de I’utilisation — Papier journal 10,4%
(2) Analyse de I’utilisation — Tous les autres sauf le 5,0%
papier journal
(3) Analyse de la marge brute 20,3%
(4) Analyse du rendement du capital 8,5%
(5) Analyse du ratio cours/valeur comptable 76,7%
(6) Analyse du co(t de la fibre de bois 23,4%
Plage sélectionnée 20.3223.4%
(7) Taux de désuétude sélectionné 22,0%

Notes:

(1) Voir la piéce B-1.

(2) Voir la piéce B-2.

(3) Vaoir la piece C.

(4) Voir la piéce D.

(5) Voir la piece E.

(6) Fondé sur une comparaison du co(t des copeaux de bois de résineux en Ontario par rapport a la moyenne
nord-américaine (sauf 1’Ontario) pour la période allant du 3e trimestre 2007 au 4e trimestre 2014. La source
est le North American Wood Fiber Review.

(7) Selon I’examen des conditions globales dans le secteur et les taux de désuétude économique indiqués par
les analyses de la marge brute et du co(t de la fibre de bois.
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Analyse de l'utilisation
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Société d’évaluation fonciére des municipalités

Analyse de la désuétude économique du secteur du papier en Ontario —
Analyse de utilisation du papier journal

Au ler janvier 2015

@

@
@
@

©)]
O]
®)
(6)

Emplacement de

Capacité totale
(en milliers de

Production totale
(en milliers de

Piece B-1

Production totale

Propriétaire I’usine Produits tonnes) tonnes) Capacité totale
Resolute Forest products Inc. Amos, QC Papier journal 197,0 174,0 88,3%
Baie-Comeau, QC Papier journal 340,0 304,0 89,4%
Gatineau, QC Papier journal 186,0 163,0 87,6%
Augusta, GA Papier journal 408,0 372,0 91,2%
Grenada, MS Papier journal 246,0 227,0 92,3%
Usk, WA Papier journal 2440 197,0 80,7%
Thorold, ON Papier journal 197,0 151,0 76,6%
Thunder Bay, ON Papier journal et pate 564,0 512,0 90,8%
commercialisée
Tembec Inc. Kapuskasing, ON Papier journal 240,0 210,8 87,8%
West Fraser Timber Co. Ltd. Whitecourt, AB Papier journal 135,0 132,0 97,8%
Catalyst Paper Corporation Crofton, C.-B. Papier journal et pate 350,0 351,8 100,5%
NBSK
Taux d’exploitation du secteur nord-américain du papier journal en 2014 91,0%
Taux moyen d’utilisation de la capacité au Canada pour 2014 (SCIAN 322) 90,9%
Taux moyen d’utilisation de la capacité aux Etats-Unis pour 2014 (SCIAN 322) 82,6%
Demande/Capacité sélectionnée 85,1%

DE = 1 — (demande/capacité) *%

Notes :
(1) Source : rapports annuels les plus récents.
(2) Le total des envois en 2014 a été utilisé pour représenter la production totale, car cette derniére n’a pas été¢ indiquée séparément.
(3) Source : RIS, Inc.
(4) Source : Statistique Canada. Le code 322 du SCIAN comprend les établissements dont I’activité principale est la fabrication de pate, de papier et de produits

de papier.

(5) Source : Federal Reserve Bank of St. Louis
(6) La demande/capacité sélectionnée est fondée sur les taux d’exploitation 2014 moyens des trois usines de papier journal de 1’Ontario, & savoir Thorold,

Thunder Bay et Kapuskasing.
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Société d’évaluation fonciére des municipalités

Analyse de la désuétude économique du secteur du papier en Ontario — Analyse de I’utilisation du

papier, sauf le papier journal
Au ler janvier 2015

Emplacement de

Capacité totale Production totale

(en milliers de

(en milliers de

Piéce B-2

Production totale

Propriétaire I’usine Produits tonnes) tonnes) Capacité totale
1) Resolute Forest products Inc. Alma, QC Papiers spécialisés 349,0 336,0 96,3%
Dolbeau, QC Papiers spécialisés 141,0 141,0 100,0%
Kenogami, QC Papiers spécialisés 134,0 131,0 97,8%
Calhoun, TN Papiers spécialisés et pate 610,0 513,0 84,1%
commercialisée
Catawba, SC Papiers spécialisés et pate 719,0 656,0 91,2%
commercialisée
1) Neenah Paper, Inc. Divers Papiers techniques 88,0%
Papiers spécialisés 86,0%
) Domtar Corporation Divers Papiers de communication et 3355,0 3145,0 93,7%
spécialisés
(1) (3) PH Glatfelter Co. Divers Fibres composites 199,2 157,3 79,0%
Produits avancés formés par voie 107,0 99,7 93,1%
pneumaticque
Papiers spécialisés 820,0 802,9 97,9%
4 Taux moyen dutilisation de la capacit¢ au Canada pour 2014 (SCIAN 322) 90,9%
(5) Taux moyen d’utilisation de la capacité aux Etats-Unis pour 2014 (SCIAN 322) 82,6%
(6) Taux d’exploitation du secteur américain du papier de pate maigre couché en 2014 90,0%
(6) Taux d’exploitation du secteur américain de papier de pate mécanique en 2014 94,0%
(6) Taux d’exploitation du secteur américain de papier de pate maigre non couché en 2014 92,0%
(6) Taux d’exploitation du secteur américain de papier de pate mécanique non couché en 95,0%
2014
@ Demande/Capacité sélectionnée 92,8%

DE = 1 — (demande/capacité) ®%

Notes :

1) Source : rapports annuels les plus récents.
) Source : rapport annuel le plus récent de Domtar. Les unités sont des tonnes métriques.
®3) Les ventes de 2014 (en tonnes) ont été utilisées pour représenter la production totale, car cette derniére n’a pas été indiquée séparément.
4) La source est Statistique Canada. Le code 322 du SCIAN comprend les établissements dont ’activité principale est la fabrication de pate, de papier et de produits

de papier.

(5) La source est la Federal Reserve Bank of St. Louis

(6) La source est RIS, Inc.

(7) La demande/capacité sélectionnée est fondée sur les taux d’exploitation 2014 moyens des quatre sous-segments de marché indiqués par RISI et notés dans (6).
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Société d’évaluation foncieére des municipalités

Analyse de la désuétude économique du secteur du papier en Ontario

Analyse de la marge brute (1)
Au ler janvier 2015

Piece C

% de % de MB
% de MB MB Période de moyenne de % élevé -- % actuel % de référence — % actuel

Entreprise de référence actuelle élevée référence référence (2) % élevé % de référence
Catalyst Paper Corporation 7,3% 24,2% 2004 42010 11,8% 69,8% 38,0%
PH Glatfelter Co. 16,9% 33,8% 1995 a 2005 26,7% 50,0% 36,7%
Neenah Paper, Inc. 19,6% 24,6% 201042014 19,0% 20,2% 0,0%
Resolute Forest Products Inc. 12,1% 41,7% 201142014 11,9% 70,9% 0,0%
Domtar Corporation 21,0% 25,7% 2010 a 2014 22,3% 18,3% 5,9%
Verso Corporation 9,8% 9,8% 2005 a 2013 15,0% 0,0% 34,8%
Moyenne 14,5% 26,6% 17,8% 38,2% 19,2%
Médiane 14,5% 25,1% 17,0% 35,1% 20,3%

(3) Désuétude économique 20,3%

Notes :

(1) Source : base de données Capital 1Q de Standard & Poor’s.
(2) Etant donné la grande variété de produits de papier fabriqués par les entreprises de référence, il n’existe aucune période de référence commune. Par conséquent,
nous avons sélectionné une période de référence unique pour chacune, représentant une période pendant laquelle les rendements étaient considérés comme étant

normaux.

(3) La désuétude économique était fondée sur la médiane observée des calculs de [(% de référence - % actuel) + % de référence] pour les entreprises de référence.

Le calcul {(% élevé - % actuel) ~ % élevé} n’est indiqué qu’a des fins d’illustration, en tant que niveau maximal de la désuétude économique utilisant cette

méthodologie. La période actuelle représente les résultats des 12 derniers mois jusqu’au 31 décembre 2014.
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Société d’évaluation fonciére des municipalités
Analyse de la désuétude économique du secteur du papier en Ontario
Analyse du rendement du capital (1)

Au ler janvier 2015

Piéce D

% de RC % de RC Périodede 9% de RC moyen % élevé - % actuel % % de référence - % actuel %

Entreprise de référence actuel élevé référence  de référence (2) élevé de référence
Catalyst Paper Corporation 1,5% 8,5% 2004 & 2010 -0,7% 82,3% n.m.
PH Glatfelter Co. 6,0% 21,5% 1995 a 2005 7,1% 71,9% 15,6%
Neenah Paper, Inc. 11,8% 13,7% 201022014 11,1% 14,2% 0,0%
Resolute Forest Products Inc. 2,4% 16,5% 201122014 2,5% 85,4% 1,5%
Domtar Corporation 5,4% 115% 2010 a2014 7,6% 53,5% 29,6%
Verso Corporation -3,1% 4,9% 2005 42013 2,1% n.m. n.m.
Moyenne 4,0% 12,8% 4,9% 61,5% 11,7%
Médiane 3,9% 12,6% 4,8% 71,9% 8,5%

(3) Désuétude économique 8,5%

Notes :

(1) Source : base de données Capital IQ de Standard & Poor’s.

(2) Etant donné la grande variété de produits de papier fabriqués par les entreprises de référence, il n’existe aucune période de référence commune. Par conséquent,
nous avons sélectionné une période de référence unique pour chacune, représentant une période pendant laquelle les rendements étaient considérés comme étant

normaux.

(3) La désuétude économique était fondée sur la médiane observée des calculs de [(% de référence - % actuel) + % de référence] pour les entreprises de référence. Le

calcul {(% élevé - % actuel) + % élevé} n’est indiqué qu’a des fins d’illustration, en tant que niveau maximal de la désuétude économique utilisant cette

méthodologie. La période actuelle représente les résultats des 12 derniers mois jusqu’au 31 décembre 2014.
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Société d’évaluation fonciére des municipalités Piece E
Analyse de la désuétude économique du secteur du papier en Ontario

Analyse du ratio cours/valeur comptable (1)

Au ler janvier 2015

Entreprise de référence Ratio CVC
Catalyst Paper Corporation -0,46
PH Glatfelter Co. 1,70
Neenah Paper, Inc. 3,50
Resolute Forest Products Inc. 0,79
Domtar Corporation 0,89
Verso Corporation -0,23
Moyenne 1.03
Médiane 0,84
(2) Indice S&P 500 Equal Weight Industrials 3,62

(3) DE = (Industrials - Secteur du papier) / Industrials

Notes :
(1) Les ratios du cours/valeur comptable sont calculés en utilisant les prix de cléture a la date effective et les dépots
réglementaires disponibles les plus récents pour les entreprises de référence.
(2) Source : Bloomberg.
(3) La désuétude économique est calculée en utilisant le ratio cours/valeur comptable médian des entreprises de
référence, a la lumiere des écarts importants dans les rapports des entreprises de référence individuelles.
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HYPOTHESES ET CONDITIONS LIMITES
Ce service a été effectué avec les hypotheses et les conditions limites suivantes.

A notre connaissance, toutes les données, y compris les données financiéres historiques, selon le
cas, utilisées pour générer des opinions ou tirer des conclusions ou énoncées dans le présent
rapport sont vraies et exactes. Bien qu’elles soient recueillies a partir de sources que nous estimons
fiables, aucune garantie n’est faite quant a la véracité ou I'exactitude de données, d’opinions ou
d’estimations fournies par d’autres, lesquelles ont été utilisées dans la présente analyse.

Aucune responsabilité n’est assumée pour des questions de nature juridique. Aucune enquéte n’a
été faite quant au titre sur la propriété évaluée ou aux dettes contre celle-ci. Nous avons supposé
que la réclamation du propriétaire est valide, que les droits de propriété sont valides et
commercialisables, et qu’il n'y a aucun grévement qui ne peut étre levé avec des procédures
normales, sauf mention contraire dans le présent rapport.

La ou les valeurs énoncées dans le présent rapport sont fondées sur les hypothéses décrites dans
les présentes.

La date d’évaluation a laquelle s’appliquent les conclusions et les opinions exprimées est énoncée
dans le rapport. L'opinion sur la valeur indiquée dans les présentes est fondée sur la situation
économique et le pouvoir d’achat de la devise indiquée dans le rapport, a la date d’évaluation.

Le présent rapport a été préparé uniquement pour les utilisations énoncées, et il n’est ni congu ni
valide pour aucune autre utilisation.

La possession du présent rapport ou de toute copie de celui-ci ne confére aucun droit de publication.
Aucune partie du présent rapport (particulierement les conclusions, l'identité des personnes qui
signent le présent rapport ou qui y sont associés ou les sociétés auxquelles elles sont liées, ou toute
référence aux associations ou organisations professionnelles auxquelles elles sont affiliées ou aux
titres décernés par ces organisations) ne peut étre diffusée a des tiers dans un prospectus, une
publicité, des relations publiques, des nouvelles ou tout autre moyen de communication sans le
consentement et I'approbation écrits d’American Appraisal.

Les superficies, les dimensions et les descriptions des propriétés, le cas échéant, utilisées dans la
présente analyse n’ont pas été vérifiées, sauf mention contraire dans le présent rapport. Les
superficies, les dimensions et les descriptions des propriétés incluses dans le rapport ne sont
fournies qu’a des fins d’identification et personne ne devrait utiliser ces renseignements dans un
acte de transport ou un autre document juridique. Les plans, le cas échéant, présentés dans le
rapport ne sont congus que pour aider a visualiser la propriété et son environnement. Bien que les
plans aient été préparés en utilisant les meilleures données disponibles, ils ne devraient pas étre
considérés comme un levé ou comme étant tracé a I'échelle.
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Sauf mention contraire dans le rapport, aucune étude d’impact environnemental n'a été demandée
ni effectuée. L’entieére conformité avec la totalité des lois et des réglements du gouvernement est
présumée, sauf mention, définition et considération autre dans le rapport. Nous avons également
présumé que les propriétaires sont responsables et que la totalité des permis, consentements ou
autres autorisations |égislatives ou administratives requis de la part de tout gouvernement ou de
toute organisation privée ont été ou peuvent étre obtenus ou renouvelés pour toute utilisation
pertinente a la présente analyse.

L'estimation de la valeur contenue dans le rapport exclut spécifiquement les répercussions de
substances telles que I'amiante, la mousse isolante d’urée-formaldéhyde, les autres produits chimiques,
les déchets toxiques, ou toute autre matiere potentiellement dangereuse, tout dommage structural ou
toute contamination environnementale découlant de tremblements de terre ou d’autres causes, sauf
mention contraire dans le rapport. On recommande au lecteur du rapport de consulter un ingénieur en
structures ou un hygiéniste industriel qualifié pour I'évaluation de défauts possibles de nature
structurale ou environnementale, dont I'existence aurait des répercussions importantes sur la valeur.
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