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Skyline

Investments Inc.

Skyline USA Inc. Resorts Inc.

Skyline America
Inc.

Skyline Hotels and

Skyline (Port
McNicoll) Land
Inc.

Skyline Golf
Cottages Inc.

Skyline
Renaissance
Holding LLC

Skyline Cleveland
Renaissance LLC
(49.51%)

Skyline CM
Portfoliio Holdings
I, LLC

Skyline Cleveland
Acquisitons Inc.

Skyline CM
Portfoliio Holdings
I, LLC

Skyline CM
Portfoliio, LLC

Skyline Ithaca, LLC

-5-

Skyline Blue
Mountain Village
Inc. (60%)

Skyline Executive Skyline Properties
Management Inc. Inc.

Skyline Blue Skyline Blue
Mountain Retail Mountain
Inc. Development Inc.
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https: /www.bea.gov/sites/default/files/2023- Gross Domestic Product, Fourth Quarter and Year 2022 (Advance Estimate), 8
odp4g22 adv.pdfro1

News Release Bureau of Labor Statistics, December 2022 , https: /www.bea.gov/sites/default/files/2023-01/gdp4q22_adv.pdf ¢
Consumer Price Index Summary: Consumer Price Index News Release - 2022 M12 Results (bls.gov) 10

Consumer Price Index News Release: https: /www.bls.gov/news.release/archives/cpi_01122022.htm

Federal Reserve press releases https: /www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases.htm 12

Consumer Price Index, December 2022, at https: //www150.statcan.gc.ca/nl/daily-quotidien/230117/dg230117a-eng.htm 13
Consumer Price Index, December 2021: https: //www150.statcan.gc.ca/nl/daily-quotidiens220119/dq220119a-eng.htm 14
Consumer Price Index, December 2021 : The Daily — Consumer Price Index: Annual review, 2022 (statcan.gc.ca) 15
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;YMON DTN N PYONDY IR MNPY D01 DYV ,PIva

;s MR NN DY NYIDN NYOWN YA D27 DIV HYW 21PN DIN WN'T DINNN
PN TN (DWPYN HY DNNMIND PIY NDAD NIND NN NYDN) DIDI) VIIN NI
.MDOWaN DINNN NN DY NYPN M) dNNY
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[N]
(3]
D]
(1]
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DN DYNN OMIPWI 2NINT MINNIVND DIND ININY DINONN

MY YN M1 Extended Stay-n mdT 0NN MNNANT NI DNINND OMNWYN NIv3a
,ANY DY OINA DI MNAN ST DY MPIMNKD MOLMIN WM L(D2D 30 SyN) IR NNVY NINYY
DYPIPIN DXIAVIND ,MINK DMYD NJIDN NNPNY JXTY IR MNNIVN NNAN DY TNN DY APova
MPTO DXPPHN DXPYTI MIYN NPAIYN 1) ,001N MMPN P2 712YN2 011 NNPNI DINNID
TIA) PNNI NN PVITIVD TTHN DITHIN DXNND DNNNI NN YN MPT .NIDYW MNPN TONN2
.D»PON PP NDYAD ,NPINN XMV MPINDN TIN NN NAPNY MANNNN NIY PON 19INA
oY MYPT IN DTN NIOY XMPYA D1V DOWIN DY YINIWIA NMYY 1IN NININND DNIVA ,)9-)D

JAirbnb NPT VIIVIN OINN TIPN MYNNNI NDH DID2

12 ©ONN DMWY 37NINI NMIRNIND DINNI MINND NI

DINNNN .DINNN DY NN 29 190N NINANIND YANT MIMNN ,MRNIDNN DINN MINNN
LDV DN DXDPYN DINNN,PVINIIN NI NDNN YN DD DN MNNDNN MDY DIPYN
VITOPNRN MINN NMDY LJD 1D INIDM MAINMD MDINND NIV YV NP NNVY MPT NIOYN
NMDNN PA MINNN DX NOYND T NN MIYIN) NN P2 DXPNHD MINNYN DIIWINNDN
MMPON NROY MPYNNA NIDN NYPYN 19Y DM TNN 1NN DINPID NN NTHNN NYPYN NN>I0D)
DINNN dXTNN PIY NN PR NIIND .MNDNI INY IUNR MMPON MIAPN NYT INN Dapd 1 Y

27N MINNYHNND

7.1.5

7.1.6

27DINI MXNNN OINNA DOXMPY) DI 7.2

DI9MIN NIPIN Y998 NN PNY 7.2.1
YNN NDIAN NYIY 99772 ADR ﬂl;lgl”g)zé) 9991 999N3) MVIN IN/Y NI 9901 T
(%) 2709N (2”719N Y9 9NN
(2799N

2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022
19.1% 21.6% 173.37 | 191.92 | 2,708 746 9,954 11,671 1 1 Bear Valley mymaop
42.6% 50.8% 141.04 | 161.45 | 6,813 6,591 25,047 36,360 2 2 TP
Courtyard By mnmbn
53.3% 61.9% 93.29 109.5¢ | 7,979 11,987 36,464 51,730 13 1914 9Ina1 01 ,Marriot
(277N DY ONINN

2095810 NNIIAPN 2NIND NONNIVND NIPPYIN MDIDN NI 92T OINM PNY

7.2.2

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
9994 Ya9N 9911 299N 9994 Ya9N
% Y % %
279N 27198 279N
69% 28,317 74% 52,628 73% 73,158 0MTN
10% 3,881 10% 7,065 13% 12,598 NINPYN) 1N
21% 8,683 16% 11,772 14% 14,005 DMINN DMV
100% 40,881 100% 71,465 100% 99,761 2779

PV Y NPT RPN PYa 7Courtyard by Marriott” /910 nero1 Nipoy NnoSvin

20229°9211 021

.DPY Y53 DMNIIN PA DMNINN IV PNIYNI INPII KY 20
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DN DDA NMIDIDN 1272 OINM IND 7.2.3
-HY OYMNY WA MINN N MNYHN NI1ann DY EBITDAR-Y EBITDA ,m©3on 9272 000 1ond
,2022 D’V 720872 31 0P INMNDNYI IR 1 D2 IVNNY MNPNNN NNKN DI TYNA NHANN T
MNON 05515 DN DXNNIN,INAP) NIN MNPNI O1MNN D1I1OY DN IIIYI XD IWNY 2020 -1 2021
2L (ION MMPN TONNA 1INV IN DDOYNY NYNN NIANNY DIVTN
31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
27798 9997 999N | 270N 9917 995N | 2719N 4917 295N
40,881 71,465 97,715 ™MDION
2,466 17,499 18,491 2EBITDA
2,466 17,499 18,491 BEBITDAR
waNM NN NN 191 Renaissance -1 Hyatt mnon ,Courtyard mmndn 2413 NN D¥991 #OdX0y ©X0)”
.Bear Valley
s TINDN NXIAP H2T2 DI IND 7.2.4
CnE SEBITDA
mModN
’;:f_‘gu *abNa CapEx YEBITDAR | 1920 Wv 49173 2ADR 294981 M998 "m;’; ::z”
y 27098 9911 (%) y$mn 27998 4991 %95N1) 49147 299N3) NP
nva (a7nN (37N van
naAMYn
2023 | 2022 | 2022 | 2021 | 2022 | 2021 | 2022 | 2021 | 2022 | 2021 | 2022 | 2021 | 2022 | 2021 | 2022
14,600 | 3,266 | 1,801 | 7,979 | 15,393 | 53.3% | 62.0% | 93.29 | 116.71 | 7,979 | 15,393 | 36,464 | 66,754 13 14 28N
57,300 | 1,671 | 11,928 | 9,520 | 2,375 | 42.6% | 44.1% | 141.04 | 151.09 | 9,520 | 2,375 | 35,001 | 19,291 3 1 2913
450 - 874 - 724 - 21.6% - 191.92 - 724 - 11,670 - 1 301y

.Tuscon-1 Courtyard by Marriot 1Yo nx n¥ow 2021 mw1) Dyton-a1 Courtyard by Marriot 1Yo nX n92nn N¥9OW 2022 mwa 2
AT DYDY, NN, MNNAT ,NND VYN, NMINNTHN MXIIPI OINTIN MNYNY DNXA MNNYNN N SY O7wann NN W1 s EBITDA 22
.172N2 MWW D17

Skyline Bear Vally n72nn mbyaa 19X MITN DN O»YOOY DYTTD MY MIRNIN 191, MININ NI , 0N )19 1Y »9iyan nna 22
NPNI MWD 27NN 1$-9 NN Bear Vally 9nxa my7on 52 (012anN 115w — 2022 MY D »)wn )Iy290 Ty) 112NN nmbyaa Resorts Inc.
.00t EBITDAR-mM EBITDA- 113,39 53 Y1110 19X NNRND DY NN

P P N TN NPIR Y1 #Courtyard by Marriott” /91 nwyo75 Npoy Nnovin 2022 >°5»1 11 oya #

YT DD, NN, MNNIT ,NND VYN, NMINNTHN MNP OINTIN MNYNIY DNX2 MNNYNN NN SY Owann NN w1 s EBITDA 2
.192N2 MWW 911”)

90 DTN 190N P29 O THN MDISNN TO PA DN — TN NYNIIN NDIIN N — »ADR 26

Skyline Bear Vally n72nn mbyaa y»xy mTndo onda DOy DYTT8Y M11OY NMIRXIN 1), NN NN, 01,111 32 y1yan mn 27
NMPNI MYY 27NN 1$-5 N7nana Bear Vally anxa my7nd 52 (012nn n7ow — 2022 mv v »wn NYaIn Ty) N1ann moyaa Resorts Inc
.0 EBITDAR-m EBITDA-M 113,32 5 >1MN1N 1N NNIXND DI9WNN .0MNN

SIMNND1A NN v 591510 EBITDA-N0 20% Syn 0MMnn mxNonn 9mnn onn TNX 95 Sw EBITDA -nv mnbn o»n /R nXiap mnon 28
Mo Ny Courtyard by Marriot mnon 13 X 1995 1 N¥ap 2022 mvwa .Couryard by Marriott mnbn 13 nx 1995 11 N¥1I2P ,2021 Mva
Hyatt

mMy1a . TNMNN1A 112NN DY 551910 EBITDA-NN 20%-5 791 10% Syn innn onn TR 93 5w EBITDA -nv nmdn 0»n 2 n¥iap nmon 2
.Renaissance 1)9n NN nYY5 1 N¥Iap 2022 Mva .Hyatt-) Renaissance mnonim Bear Valley wann anx nX 1995 1 n¥ap 2021

19593 N9 2021 MV . TNINKA 112NN DY 99191 EBITDA-n1 10%-5 7y ©ninn 0nn Thx 95 5w EBITDA -nw mnon o»n ) nxiap mnon 0
.Bear Valley wann 90X nX 1995 11 NP 2022 MIwa It N¥IAPA 270N DIDI)

-13-



27NINA NIAND DP2INND IYN MNDNN MTIN DD DIVID YNY .7.3

Hyvatt Regency Arcade Hotel, Cleveland 7.3.1

MPOY YA DY (729NN (DT PYDI) NNV IR ) 050N NNN Hyatt nwa »1 Sy Snn 1onn
NDM M0 NDNN MOIdDNN 3%-2 MIVN NYY DM»DX01 51N MTO MXOY Hyatt nwy 050nn
,"Centralized Services”-1 #7Chain Services” DY) DMV )2 DYV NINN NOYIN MINNIN
920872 31 OPY TY GPIN2 N NNIRD 00NN NI PPV MY Ipoya  Hyatt »1-Sy o¥payonn
DXNDOWUN YIPY MOIDNN NTNNN 5%-Y INYN TO V91D NIANN NYITI, 000NN ININN POND 2026
YTPONY D051 .050M 9>na PIP N property improvement plan £>370 719> 151N ¥y¥a0)
T PNIVYNI DXDON NN’ .T2AD2 DN NN TN NDOWND DNNPI DINDWY TYPHY PI1an PNIvN1
MNYIN HY DINPY MITD DXADN DOPNY DINMY) NINAVNY IWNY> MOADN NITPIN NODINA
222010 Y21INI NIANN MIINNA 1NYI DT OITIV PNIVYNI DD .DMYYS DINVLYI MTYDN DIV PN
VNN DD DINIPY YNIN NI ,NDNN TN DI NIW NN NOVN NIANN ,MTH DIDID TVIND
DYDY DININ DMIMP ,050NN NN ,qON1a .Hyatt oy 1510V 0MNTH NIMY N1HONI ,050N2

.DNO0N YV NI NDA DAIPNI DITINN P2 DXONN NIIWYN NITOND

NNV TTHY NPT NYIDT TYIND NINT NINDY NYNN NI VPO 12¥2 NONNYN HPMIPNRN MYIN
DYV 1T DIMPYNI NIND NIIND 1T MAPNNN I 27NN IDVT PO 6.8 DY D1 TOO MINIY
T5 .2025 MIYD TY ,UNIN VAP PPIDYO NID 19 DY L(MNIN HD1D) 8% DY Mydwa mdad NavDINa
APIR ADIT OADN 160-2 DY PPN NININ MMOYN X2 NVIN NN NIAND ,NIVINRD MANNNN
TPPIPHN MWYIN 2955 NIINN SY MONNNN NN ,2022 120872 31 OPY .2030 MWD Ty ,MYD

PN 7.8.1 PYO IR ,0IN MTIN DD OX0I9Y .27NIN IVT ON 765- DV TO DY N1y

: Hyatt 12"on oy 9¥pa nHann Y N2 NHan NYVIY 1OMNN INNDD MTIN DIV oY

989D )M
(100% — ©932 19INRNN PON)

277N 99T 09N 15,829 $ 987 1ITY MINNTND AN 31.12.2022
- SN AT MINNTND AN o agnn Yy MTa MmN
277N 99T 290N 290 $ 987 Y1ITY MINNTND AN 905N
31.12.2021
27NN 9917 295N 15,828 $TIIN YD MINNDND AN

ory  0Mova N

LI AT OOON 15,829 31.12.2022

2023 "M 13 OYY Y NIININ INNDNN 2017 XD 16 DM XN ANNDNN NDIVI HY NPN PINNN
DN Y DIV YINND NN 7D NN NRNDNN DY YINHD NS QO INDN D1 NYND NN
DY NIINN HY DXTNINDN DD NMINYTY (2)1 MR )P NVPPTI MTY 14.3 PYD IR .NIIND NNPN
.2022 920872 31

Y1 9132 9300 ,NIINNN NAPN WNM 1150 NNYYNY DN NIINND MIIYNI NUPN YNNI W1 | ARNDNN HDV)Y PPIND
0N DD AT 1N NIANN MUY 1IYN Y11 HY DOINNN ,TIY M9 PININTTIND ,TONY 239 NN
YNNNNY IN UNRNNNY RIY NMIVY MNNRI MY .N930nN HY MY M1INN Yy 199 ,793nY 19010y
012Y 199°01 399 HYA 121 193N BINYN DIRY 0NN ARIND HRY ,NAYNNN NINMNN NNV JOINA
ST MTY 21 PO¥02 VNDND ,NMDIPON DIPIN TUNY N93NN NTHNIN

90 TN DY NV NIDYW NNOVN TN 2,400-1 NIDN TN 14,600 DINN 27NN A9IT 29DN 17,000 ANNYN 0190

7.46% | Swoaw ma%9n MYV

oY (5°220PON)

(%) 31.12.2022

9 5y DMNMY DINOVN DY PPIZIO MY %30 25-N YHINY NN NHZIVN 1IP ,MNYNI DPNIYA 1151 N1 92991179 NS 199
6.75% SW 112> MY NNINA MV 25

_ | oroas N

M

NNONN 010N 50% TY SV 1212 NIAND Y MY (N)
NN NIIND HY NPPNIPN NMDTN DT D921, 119N NIIND DY MOYIN NIMDTITINW P3N NVY  (3) DINN NN NN
172NN ,90N2 NN OXNYPN DINNRI 91N ,2IYAN 2DODNI MOV MIODNA MNMDT ,)NoNI
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YYD PN
(100% — 9232 TINDN PIN)

MNRXIN NDII0 DTV PIYN NNIVY 119NN DY VI NOIINNNA 3% SWTIN DOI-DY DPPanNd NIPNNN
Hyatt »»y S5manw pavn’ (CAPEX) pn mixsn (FF&E) 1o minxnn 030

T2y 1IINNN DOND Y
mMNRIIN nIna
- | nTnn NN
my omd noan
)i an!

non- M9N  ONN
:[N9/99] recourse

Ap)

Bear Valley )po 1nx 7.3.2

9 911 P2 Y910 INNND 27NN, IMINDYPA (DMIPN 1,740) ONT 7,041-5 YW NLW DY DN YPD INN
-5 PYY PPOY wHRWNN 9N 191 257 395 2,000-35 110,770 3,600-0 YW DTN MDIONN MIAN ,N1OYN
192NN DYDY ,2022 NN YTINA (TYXN NONNXD MAN D9I1D) DY NXMY TPN 19 PO MHDoN 75
9977 299N 3,550 v PNNa 0PN 12.4 H¥ Y910 nowa Bear Valley Village -1 021 mypap

N

Renaissance Hotel, Cleveland 7.3.3

NN NYWOOT NN (79MYAY DT YD) WDV TN DY TN ,NIaNN NYYWN L2015 92)0PINI 28 DA
95907 NNPN 1IN D00 NMNDIN 34 ,077TN 491 DY NYN 59190 DPYONIPD WHRYNN D)2 NN
9917 299N 19,100-5 DY NY9D NMINN ,A7NIN VIR ,TIDDOP PYN 1IN 7N MMPN 304

INNDNN MDY DINNNI PIND NND 71 3,000-5 HW 9PN VPN INDNN PNVY .27NIN

SV YN NMYYN 217NN 9T 29YN 14,000-5 9MIVN 0DV ,9MWn DY NI1INN YW DIDNN NIHIDNI
TAN D3 P2INN DIDNN MIAPYA T2 TNN PV D35 ,0931 NIDYW MMDYN 75% 1915 1NN DN
6,500-2) NN >T-HY NIV DYDY MRNDT MYNNNI MINI NPOYN 3192311 50%-32 OXTTNNN
NI, 0230 WP ORI NI MTIN DM0I9Y .(27NIN VT 29K 14,500-3) 9NV (27NN 91T 29DN

3onY

N Marriott nwa 0y 1N 050N .Marriott n¥APH “Renaissance™ N nNN Y9 Nonn
MITO NYIN THINIT INNDNA ,NOIND MDY NOY 2015 9 IVPIND 27 DPN HNN DOV 20 DY NOPNY
MY N1AY IOV DDN DIMYYN NADINI ,DXITNN MDIINN MNNN TON 5% S NI J¥ON
DYDY NN YXID NIINN DY 050NN MNINND PYND .2IWNND MOIYNI WINIY) NN PIdY
SV NAPN "9 Yy ,050Mm qp>na PIP (Property Improvement Plan) ©¥901 1on »novo o 1nd
oxnNa PIP-n Yw y1x°35 nao1 NOIND NYAPNN NWIDIN INNKD .DIDNN DN DNV YAIN TY VDY
DXOMYNN DMINNN ,DP0)0N MNOIN YD HY NDYY NIdY DOvNnD NYaNN Nanoa ,PIP-n noowmnd
DODNN .DININ NMNMYY DORNNA DPNDND MANY IMINYL NIDWN .2023 MY N TY YN DTN

.3 N0N DMIODNA HAIPND DITINN P2 DIONN NN DXPTONN DONIN YIP

77902 ,N72NY NP IR AWK OWwHY 18 Aimbridge Hospitality LLC nan sy Ynan nonn
NN NOYON MNSIN NDMD MAD [ )I0NN MOIDNN 2.0%-D IMNYN YW OMDDA D) NTD
T2y 9pova ,Aimbridge »1-Yy opyonv “Centralized Services™,0M%) ©XNMPY P2 DYV

19INA D2 NIIND MM 0.5% 112NN ,0NN MIDT NI YINI MIVPNNN NNDNL .0INN 49.5% NI1INN NPPINHD NYTH TYIND 19 3L
D91 27T NN NNYYNY TY XYNA NHOVNN NHANY 2OV
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TR DN WHRNYNY NIM2A 112NNV “non-mandatory® 0¥y May 1) NINIAVM MDIdN DI
TPNOT,YIAPIV G0 DIFD DY NI DIIN NN DTN Q0N .WIP WIDT DI DI NIV 1N NNPN
DNMNN G0N DIFDY 12YN PDIINT NNIN TON 7.5% SV TO DX90N D12 20T DIPYND D170 NN
MADN DNY 5 DY NYTTN NIIND MIT DY DNIY WNND 1N DI0NN GPIN 9192 NIV MNDY INND
Q0N .DOWTIN DYV HY NRINNA DO0NN DX P09 MDY MM NN IUNXD DONIN DMINA
D>V19Y .DIO0N DY NI MDA D2IPND OXTTNN P2 OIONN NIIWYN NITONY DXIDN DININ DIIMP

AOND 7.7.2 PYO DRI L,0N MTIN D901

YTNN 19D DIDN IRPIINN OXPIA TIRD DY NIINN DY N2 NH1AN NIYPNN 2016 X v1IiN2
NRNDNN .OINDY 1NDIY I0VT 29ON 16,800-1 27NN IDVT 29ON 12,350 DV TO2 ©IIN T -DY NLIINN
997 9N 10,750-2) 232 GMYD (27NN 91T 29DN 1,500-0) NHAND MDY MIN NNHNY NYNIY

2O¥0 NNND DN NYIDT NIVD DY MRNIN YPNYN TN (217NN

2016 MY MNNIVY NRNDNN NIINND DIDNA NIYPNN NI2ANN DY N2 NI2N ,2020 120XT1 31 OPA
2022 X2 16 DYY TY NIINND NN DY 2021 VNN 31 DYDY Ty Renaissance 9N 2
MN DY NPMPN IRNONN NN TINND D¥ON INDNN .NIIND YT DY IUNIN TPISOIND .(7NIS9INND")

IR ALY IRNDNN NIINRD DY NN XWN IR DO DITTND TWAND

,2029 91 UTINY 1Y ,DOUTIN 9 -) DNY 6 DY NID NMPNY IRNDNN NIININ 2022 712IVPINA 7 OV2
NADINA (4.06% Yy NTNY ,2022 720¥TA 31 OPD NI IWNR) DY 30 -5 NN SOFR ma>7 001 by
2T 99N 16,600 DY TOA NAD NRNDN NIAND THRYN GR 732N .2.75% DV MYV HMY MM
SOFR 12> 110 AXNONA NIWN DY IPON DY 1210 MY 0NN N NITY TNND 27NN
ToNNA TN 29D NIVYN NXNNDN AN TIVNAD 7T 1N .3.50% DY MY MY M1 NODINA

7NN YT AN 20,000 -2 DY NTRY NNXOPN IRNDNN NN ,2022 120N8T2 31 DY 1) .\I19OWUN

N51Y DONMYYN DXININD YD1V NHAN DY NPOYA NN OGN NIYPNN 12NN YW N2 NHan ,qona
MNIND ONNN 27NN IT P 11 -5 DY TOY 1NN NIDUNN NIRSIND 1INNMY DN MON
DYVYD 1PN I 2D NPVIAND NN DY .XIDOWN NNPOYN DY DY AN MW NNNNNN 20% ,NPOYN
NNOYN OY 0NN DN 80% "X NV NXNDN NHAND TNYN GN PN ,NI9UND NPDY YD NN
NI . NWNN NN DY O THN YD IWNYIY DD DI THRYN DN DT DY NP IDWN

NNDNA NIDWN DY PHNN DY 121D OXNF NN ANNDN DY NN

SV NIV OY IYP NYNRN DY WP NI2NN YV DA NN NYVIY PMNN IXNYD NITIN DIVIY PNY
: Renaissance 1Y'9n

195890 111221
(49.5% — ©932 TINNN PIN)

277N I9YT 90N 498 $ 987 1ITY MNNTND AN 31.12.2022
27NN 91T 295N 19,896 $TIIN YD MINNDND AN o asmnn Yy M3 MmN
” bl 3 909
277N I9YT 29ON 20,752 987 19t MNNTND AN 31.12.2021 051
- $TIIN Y9 MINNDND AN

ovYy DdM9va Ha
31.12.2022

n9>0) PIND
ANNYNN

APDIR AT AN 20,394

.2029 5319 1Y INNYNN NIININ L2022 1VPIND 7 OP2.2016 XMNY 16

2NN VT 29ON 20,999

7NN YT 290N $16,800 — NITYY NNV 11DIID >IN
7.82% | Y93y n32590 MY

oy (5°220PON)
(%) 31.12.2022

INNDN D190
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Y9INAD PN

(49.5% — ©933 TINNN PIN)

9 5y DNY DIMOYN HY PPIDIO MY 3D 25-N WTIND SNN NN2IVN 1IP ,NMYRI DOV TA591 107 | 9P P9 19m

oMY 5 0259

NN TV 2022 9198 wTINHY NpNY ("DSCR” :1515) 20 MY *poN AN DNINN ONRN - (N)
DSCR .1.15 -n nna> R ,2024 YN T 2023 198 winnw n9pno DSCR .1.0 -n nna> 85 2023
998 wninpw NgpnY DSCR -1 ,1.25 -n nnad X9 ,2025 N1 Y 2024 9198 WTHINKY NOPND
DXAPW DVYNN 12 DDA HY NYIT SPH AWIN YN ,1.40 -N NN NI WP TNNID T 2025

NIVNA PADN DD PPN Y9IN NN 911N DSCR onva Tinyn Xo nan n1an oX,PyNonY) N0 N
NPNI NPIIWANN MNXINN NN NN NN ,NYIA DIVY 1PN NIN> NN MDY TN Yy NNy M
(P89N

DTIP A9YT PO 100-0 NN XY NN DY MSYN PN (3)
DTIP AT DN 10-H NN RO NN DY O¥DN 7O ()

PNOPPTN NYTY 14.1 PYD DY NN ,NTHRN NMNNA NIIND NTHY MTIN 00D
SV 23NN MY DN’ DY YLINM NN MDY NMSYN DY YOPNY ,INNDNN NANN 50% TY DAY NI2NN
.1.50:1.00 ¥ ©N? DY 2NN TPY DN T NITN TYINY 1I) .NNIYNN NPN ©INA 1.20: 1.00
937 VIV M2 DIYNA DVNINN (Carve Outs) DIPH VNS ,Non-Recourse NN NN MY
NYTY DN DY WP YLD N NIRNN Y ,050N2 MLV NPDIV NN NI ,NIAN NIINN DY
955 ,05¥NY MAIWN NANN 50% X2 NIANN IR MWD INNN ,(50%) DI NIAN NIIND DY GMVUN | HHINNR N9 NN
N2 VATNY
MUK MHIITH RNMIOWNI D32 NN NN HY MOYIN DT KIIN ITINWY
2T NPYPH MY MY ,NT NDN DMNODN DOYNIPN DININ I91D DOVNN

Y TINND OND )N
MIIMN mnna
JPNOPPT MTY 14.1 PYD DRI, NPDINAN DTN MNKI NIINN NTPHRY MTIN DOVIDY | NPNPN MNNI)
MYy oInh NN
a)ian!

non- N91 ONH
:[N9/99] recourse

Ap)

Courtyard by Marriott 13910 7.3.4

:1919 NY PYDI) N2 NN MYSNNI NIIND NIYPNN NNNONA NPOY NNOYIN 2017 921020 WTIN2
Mo onY) Courtyard by Marriott nwan 0»poy 1N >N 13 NYrd7Y NPoYa (7Nan nyan”
NPOYI-) RN NNNNNA PND) NIAND NP WKW ) T8N ("Courtyard by Marriott
DYITY NP ININD DMVIVON DIMIPIN MDY, 27NINI NINTH 9 79 HY DIDIND NINDNN .("OPINN
Courtyard by Marriott 30112 13¢5 11571 501 1NN NPDYN NIIDNI 1D 1N 270N 19D
TAN D95 N2 51N 2DO0M MNINNN TR D35 ON12 2017 121212 14 DPN HNN MY 20 YW NOPND

22(vAimbridge 7 : YonY) Aimbridge Hospitality LLC oy o*o2nn»

,NpNa Courtyard by Marriott N1 90N NI NYY5Y NPOY NY2NN NNYYWN ,2022 901111 O»2
NYY3) DYyNP NVIDIVIIN DY DION DY NIANN NNPNN I NNDNA .NIIND NYP IPRY /) TSN P M)
on»a Courtyard by Marriott xm2 w1 v 11571 DIDN DNNI )3 193 .0NIVY 49 HW NMPND (YpIpn

.Urgo Hospitality oy 51177 050 ,2037 1mwH ¥ 2022 Nwn HNn 01)Y 15 5¥ npnd 1ond

97110 NYya oY Courtyard by Marriott d2m02 vindwd 11330 35070 NNONA - 11921 Y1501
NPV NIY IOV DD DIMYYN NIDINA ,DYITNN MDIINM NINNID DI NYWA PN MNTH
AP MNODNY DRNNA NIAN NN MHMNPNNND N NIIND .MDIWNI YIDOW 1PN PIPY
711 112171 2N50N NN DD 11N NOYI IRV MINN 12 NMNY MY IYIAPI 1110 70I0N2

.DIDIN NNAY THINN

0P AT AN 57,800-5) N7W YAON 164,464 Hw DDA Baa 1 (Stable) 21772 (2 177D) 230 NN NI2NN NP9 2017 910VID WTINA 2
TNY TYP DINN MNN NPNNN NYAPNNY NN I PN 27NN IDVT-DPY POHNT YYD (N2 1IP) NITINY 10 (2 NITD) INN DN
.5.65% 1>7 (2 NITO) 23NN TN NTND TPIIWN NN NPV 200 MNNND LPINND NPOY NN
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Courtyard by mmon 11 n»yan Aimbridge ,mTn Tymd D) - Aimbridge oy 50N 159N
NOPNY MOLMLIN NIININ WX DAY YHN DY NNPNY DIN NN MIO0N .N1aNN DY Marriott
NN HVAY PP I DN DMIPN DIIIDN WIAPI 1D D (2027 TV TY :1)N) DIV WHN DY NIDY
TONOY Aimbridge .0>3> 90 H¥ WXIN NYTINA HINPIN DIODN NN HVIAY NINIT NI2NN .DININ YN50N
DNIYTHIND) PONN NI MODIDNN ONDN NN DDA DY WAP) IUN DMDID2 D17 »HTY wiin Yoa
J)2-105 .0MDY DXNYPY X MDNN NONN N2 NOYOND MNXIN DXPN NIDINA (D11 MIO50N2

.DDO0N2 YapIV 95 11NN NYNY YO MY 01YWNY Aimbridge mIN

2020 MV MON YNn 0oMIn 091 Courtyard by Marriot o1 »w - Urgo oy 910230 21500
115 .(2030 MV TY : 1N) DY 10 DY NMPNY DIN 91N 50N .("Urgo ) Urgo Hotels LP » -5y
DHIDNN NN HVAD NPNIT NIAND .9ININ MNODN NN HVIAD T NP DN OMIPHN DINIDNLIWAPI D
PINK D02 HY WIAPI TWR DMDY02 D117 1Y wIN 931 1PrIY Urgo .03 60 YW WXIN NYTINA
NN PN NOYIND MIRKIN DXPN NADINA (D11 MIDDNI DNITHIND) YN SN2 MDIONN DNDN
YapIv 195 NN nony S omvw 0wwnd Urgo TXIY ,)19-11 .0MNMD) DMDY P2 MYy
02V 10 S¥ NPNY DD DIN DIDNA NIANN DY NI NIAN NIYPNN 2022 YD YTINA .DIO0NA
DIDNN NN DMDY MIT Y NIIND ,MY NINA.PIY P NPIIR NIND 0OMPY 1NN )yand Urgo oy

UNRIND DM 60 DV NYTINA

NPOY NN DY NIXRDN MY NN MIAN IMOWN ,2022 9981 21 02 -CY 13 MNINI )N
YOI ONIWN TOMN (2017 MHvwa worN IwN) Courtyard by Marriott nmdn 13 -5 winn o0
(Y PYD2 PNY) 3NN T PAON 129,625 DV TOA 00V 5 DY NNPND ,27NINA 1T INON
PN 1Y 2017 NIV DV AWNR MNTIPN MRNDNN NIN ,NPOYN NNDNA .("AYINN ARNDNHY
NYTNN NXNDNN L INIVN WD YT 91T 122,673,000-5 DY Y510 702 MNvnn 13 NYro7 NPOYnN
»p) 91 ,Skyline CM Deerfield LLC ,9nnn 1onn 00050 13 NN 12 Yy Tiaywa nnovmn
YN NNPOVNN TN TUNI TUX 27NN 91T 92,125,000 SW TO : 0 D270 DIPNN .0 IAYYN
9977 3,000,000 Y¥ TO2 1> NTINY MIAID ,(1ITAVIV TUNX DXON 12 MWN 70%-1D MNS GpwnN
DOWTIND 36 ToNNIY D55 DMYN NAIVD THYY YIDY 12 YUY NOY NDINN PONN IUN 27N
DY MY SV PN MINAY 10% YY 2NN NXIVN TINYN NYTNN IXNDNN NMPN HY DINYNRIN
36 YN NNHRN NYYA TNYN XD DINN DX DI TO0 NYPONPR DN NHY D) DMIAPIY
NANPN NINY M ATINYD OMNO0N MY DWTNN IXNDNN NAPN YW DNWURIN DOWHIND
MDY TON 75% MY DNV 4 DY NNPND PNT PP 27NN ADYT 30,000,000 DY TO ; INNONN
271N YT 7,500,000 TO2 NADN NRNOM DIXIWN DPDA NIPWND DX0IN DY MINWNN \IOWN
11% S¥ 2305 NXIYN HIM DI 91N P2 DI0I) NIDOWN NNOWN INND NDPVND NN NIN TUN

.02 DMWY 2 DY NPNI

Secured Overnight 125 MY M TUNMY AWINN IXNDNNN PON 9D DY MIN NYY
NIPN NIANN NWII NI2NN L2022 921N .5.54% + O 30 -9 nyxmn ("SOFR”) Financing Rate
995 M99 ,3.25% SV OO OPN N NYIAPI NN NIPN .DIYTNN IXNONN DY DONIVD 1M
DNOIVY NITIVN NN ITNNN MNN NIANN,3.25% -0 NINN 001 30-HY Nysmnin SOFR-1 ma
,SOFR-1 79257 NNOYN DY VONN NI NIPN NYIDT INND 291 HITONY NN I NDIND YavN
DT PYIAD MNP IWTNN NIRNDNN 2022 T2ANT IND WTIN 952 125 MIINNN NNINY NH2ND
N ODOY MY DT OTPIN PYPI DY DIPN ,24 -N WHIND 13 -N YTIND PA .0WNN 12 INND
P2 . 0T W9 YIDNY )IPNN 0.50% NADINI 24 -1 WTIND TV DTPIIN NYION TYINN XINN
SNMNIND YIMY YIPN 010N 0.25% -2 DNV 7PN DTPIN DY DY ©IPN,30 -N WTIND 25 -N wHiNn
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Non-) 171N MDY XD 1PN NRNINN .0IP KOD IRNDNN NN Y1790 52N 172NN ,0OWTIN 30 INND
SRNONN MINDNA IYIAPI TIWR NN M0 VYD (Recourse

Y9N 98,718-5 HW T DY NWTNN NIRNDNN DY NPIIDN NN NIMN NTHY 2022 920872 31 OPY I
6,593 5¥ 702 \19WO NRNYM 27NIN VYT I9ON 92,125 HW TOA MWK NI 25NNN ,27NIN T
.Courtyard nm»n3a 12 -N 92310 N2y 27NN 19T 290N

: DYTIND DINNYNN MTIN DOV 9NY

195890 1112910
(100% - ©9)3 PINNN PIN)

- $98P I MINNDND AN
Pl 31.12.2022
2N A9YT 290N 98,718 $TIIN YT MINNDND AN
9051 281N Yy MT2 MIN>
- $98P I MINNDND AN
31.12.2021
- $VIN )5 MNNIND AN

oy 09902 N9

b
27NN AT AN 98,718 31.12.2022

.2022 5599K1 21-2 TN NIYTNN INNDNN

PR NRNINN NPV TPIND

(09050 MMTY (115 1N D) DRI, 090N DXV9D) 27NN 19T 29ON 92,125

PN INNDN BIOD

39.43%

oMY AN WY
31.12.2022 09 (H2>VPON)

(%)

NNNONN .5.54% + DY 30 -5 Ny SOFR 1275 1w > qumv pHn 53 Sy nadan Ny
OTPIN PV DY DIPN ,24 -N YTIND 13 -N WTIND P2 .0OWTIN 12 INNRD OTPI NYIA0 TN
1PN 0.50% NODINA 24 -N WHIND TY DTPINN NYIIN TNN XINN NN DITDY MY D
0.25% -9 MY N> DTPI NYPA DY DIPN,30 -N WTIND 25 -1 YTIND PA.0TPIN Y9 yI9NY

.DIP NOY NRNINN NN 1Y 951N NIINN,DOWTIN 30 INND .NNND Y19V 1PN DIDDN

259 199 PYIPD S9N

PN NN PN 199 NDID NN
91793, 1MY9V 7HO0N MDD NMDT N3 H5531,CY 12-7 Y0532 MM XIDN YTAINY MNDNN NIV | MANN P FRT) )]
LDMNKRN DYDY DNYPN,MMPIN MDIdN TN DIyom (=252 i17)]

N T PIRNN QNN )N
S TNRD MINIY OO
NN MY 01N N1PVINON
non-recourse MN9M ONN
:[N9/99]

N3N NH2NN NNNN L2022 YD1 YTIN NINN NYIIT NN - PV 1, NpNNA CY 1191 nwidar 1wdn 7.3.5
NYIIIN MSY TO) NYIIIN MNYY ToN 40% a2 US Bank oy 02w vnnd 111n 0500 Yy nHann Hv
2597 .792NN DY OOIXYN NNN NMYINNI 1IN NYIIIN MZY NN (27NN T M0 11.25 DY N1y
Wall Street Journal Prime 27 Syn  2.25% S¥ Mwwa N aRMONN DY
NNOWND IRIYN IP NIIND TRYN 23N ,90N1 .(7.5% Sv MY v [,31.12.2022 01 )12)) ("WSJIP)
24 -2 . MOIWNN NIWN NMYYN 100% KX IRIYNRD IP .27NIR VT 29ON 4,075 DV TO2 \19OWN
36 -1 .7292 21 MMPYN PP DMYYNM ,NINYN NI RYWN IRNINN ,OMYRIN DOWTIND
.2.25% NODINA ,NY NMNA 7PV %90 WSTP 7yowa nyiap m23 RN NXNDNN ,DMNINKRD OXWTIND
20 -9 PPID0 M X9 1N 1P IMIDYN 1P IRNIND DININRD OOWTIND 36 -2 WY DINMPYN
MY

Ap)

595890 111251
(100% - ©233 TINND PIN)

- 987 11239 INNTND AN
P) 31.12.2022
2N VT O9IN 4,643 STYIN Y39 MINNDND AN
9095 28NN YY MT2 M
- 987 )19 NNIND A8
31.12.2021
- TTIIR YT MRNTND A8

L70IN ADITO9ON 4,643 31.12.2022 01’9 NN

LNTHN PYWIN D10 (D90 MNYTY ()27 I NINI) 12NN TWIIY NTH PWON HWA 2022 12021 WTHIND GPIN2 N2 NOY MIPN GPwn Nt N 3
.10.24% >N NPDVPANN NN NYVY
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595890 111251
(100% - ©233 TINND PIN)

.2022 5512 11 DY MM NWIIIN NIRNON

ANNTNN NPV TINN

(09050 MMTY (1)15 9IN2 D) TN ,DXADN DIVIAY) 1NIN 1T Y9ON 4,643

INNDN 0190

9.75%

oMY MBIN NV
31.12.2022 019 (7220PIN)
(%)

1252 72 HYMYYN P DIMTYNN ,MNYN NI NN NIRNDNN ,DMYNIN DVHIND 24 -2
DY NN 7Y 290 WSIP Mywa nynap m17 XN IRNDNN ,DMNINRD DVTIND 36 -2
.MV 20 -9 PPIPO NIZ A5, 11209 YIP YNOVN 1P DMOYNM 2.25% NSDINA

DN 1P Y2 TN

11912 MLNNN NPDINAN NTHN NN TINYD 121NNN INDM NIIND
TP AT Y 100-n NNYY KD (DYWINN DIDIIN LYNID) NIINN DY IPIN DIOIMN MY (N)

N9 NDI NN
NN R NPDIA 7N .1.30: 1 HY 23N MY MDD DN DY MHwn NNnvin 2023 Mvn snn (3)
DNTIPN MY 23NN MY MSYS DN MY PN
[aB) B} BB BB rtyard Ithaca 2 ND 2 20!
DN MDD NMOT Nt 9951y ,Courtyard ca N2 MO NIVN ITAINY NMNDNN NNVY .

.02 DNYPN ,MINIPIHN MDIIM TPN DIVaMm 910 ,¥pIpn MPov

AVNOPPTN NYTY 14.2 PYD IR ,NPOINAN DTHN NMNNL NIIND NTHRY MTIR DOV

%02 72IY TINNN ONN )08
NN MNINIY - NN
MM MY 0INY NPDININ

non-recourse NN 0ONH

» :[N9/99]

: M TN 1193, Courtyard by Marriott mnon NX ©255990 MNDHN VIV

27D9N2 NN ©2)0 oY
NPYIN Courtyard Rockford
Courtyard Toledo Airport
PN Holland
3137 Courtyard Manassas Battlegig
POIP Courtyard Lexington North
NPIIN Courtyard Chiqago D;erﬁe}d
ANNIIN Courtyard Huntsville Umv}e)rs_lty
rive
MHDIN Courtyard Tucson Airport
NN Courtyard Fort Myers Cape Coral
Courtyard Chicago Arlington
N Heights South
Courtyard Oklahoma City
NMINSPIN Airport
YDIPIN Courtyard Little Rock West
10ION Courtyard Birmingham Hoover
PN Courtyard Dayton Mall
P M CourtYard Ithaca

7.3.6

27DINI MRNIND OINNI MHNPY 7.4

172N PR ,NIINN NIIYND . MXIAPI DMVIY DINIIN DN WINM MINNDNN OINNI MMPON 7.4.1
MDIIN DY NYID PMNN YAUND NOY 1Y MIYPNNN NPDINY 19IND INYID NMPYI MoN
.17ann
DY MOIONY NPIYNA NIAND MOIDN DY PNV MIDINN 12D OMIPXY DN PnY  7.4.2
DMIYNN NNX D DY 920872 31 DY NNONDIY NNPNY (27NN 991T2) MNIAPH MOIOND
:2021-1 2022
2021 2022 mMoN
MTNN
2199 4 y9¥3 3 19¥34 293 1pyas | 97no 4 y)ya 3 19¥34 293 1939 Non
MIN)Y
44,173 11,886 13,707 11,577 7,002 57,880 13,817 17,056 15,055 11,952 [FEREGE
8,455 2,842 2,420 1,915 1,278 15,278 4,163 4,235 3,379 3,501 m9ap
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27NN MXRNIND OINNA NN PIVY 7.5

SV PYYN MYV Yy PRINKL((100%) na n7an) .Skyline Hotels and Resorts Inc S¥ m1»9m v nponn
YNNI VINOY NVIY PIPYN NPONN IV MINPY )T ,0TNN NI v Nt Y51y Bear Valley wann annN
DXPNYN ,NOUNNI S9N MITOM ,MIIN DY PY> WP ,DINPNX) DI0ID MIND ,MIPD) 7DD ,0IIVINI VIdN

JT2Y DONPY DY DIYIPNI MANNYN,PINY IR DIDIDI MANNYN ,DINNVID

MMPON INTYIN NINDN 51NN NN YT-DY NVY MDY DNINK ,27NINA NN NINDN INYD NVPn D52
7.3.1 9yo NNI) Hyatt Regency Cleveland 1Yo Sw nxanm pyvwin m>oys .pyn »9-5y Marriott-y Hyatt Sv
(Oy5 7.3.3 9yo NXI) Renaissance 1190 H¥ NXONM Pdvvn Myo ,qona .Hyatt nw > Sy nyxann (9oyo
Ty 7.3.4 ©9yo NrI) Courtyard by Marriott mnon 5w oM Pvwn Mo ya .Marriott nwA > Yy nyNann
yn a5 Urgo-y Aimbridge 51120 712N S mdmipnn mxsn 1 Yy 191 Marriott 1> Dy nyxann (9vH 7.3.6

27NN MRNIND OINNI NP 7.6

DYINTIOP DMYAID NPIYNA 2021-) 2022 DY 27NN MIXNDNN DINNI MDIDNN NP’ 9272 DOV PN
342NN IDYT 29DNI)

2021 mv 2022 My
v 11 1T I v 11 1T I

YINTITP PYas

14,729 | 16,127 | 13,492 | 8,280 | 17,980 | 21,291 | 18,434 | 15,453 | 35wam MNNYN — D™ ITNN MDIdN

19,599 | 19,554 | 16,617 | 15,694 | 24,587 | 26,076 | 23,991 | 25,100 mMYan 5951 MDIdN

PRy nyawin Bear Valley wann anx moys
.DMIMPY DI ,0NTIN PA DINNN MV DD KD 3
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Courtyard Ft. Mvers, Florida - >7D» 93 MTIN N 7.7

(0)28 MIPN 295 DIVHININ DIV DINM Y70 V99
NYY NYY NOI mMoIN MDY
n:;?’n&:;rm o gn:::g MY 0T NN ,J";"::;” ANED) NYY Ynoa 259101 3101y oy oo
by Hyern MY PPN NN Aby1a) IYNIIN omnb s »n OINY 1999 noYpMA noYpMA “ansTa [
- @ | Y3 1Y nYPNN B8y uan annn (%) a9y13) a9y13) a9Y13)
(%) (%) (279N (2”709 (27098
PN 9N
YA N3N ; ™ MY 79A oY CBRE 125.3 161.13 77.80% 149 8.50% 10.00% 2,992 6,814 23,400 2022 951 Y201
DOXNHNNN DXINDIN PYPIPN XDV 3T Iy Ny 7NN m>»yan
NPMNY DRNNZ NHNY ,MPN YD) NOIWNI "on I
HY DPPNND DXVITHVD WIAPIV MNINNN oMy Ay
N NN M1 (USPAP) 1oynspnn mxnwn npoopi 9°9n2) !
DN NPPOPIA HY DXVITIVOM SNIPHN SNNA PN 83.51 117.51 71.10% 149 8.75% 10.25% 1,699 4,541 14,400 2021 mhy
DYIOIIN ; MINDYN NON YW TPWNIXPNN MINDYD 9,736 mNPN
NXNYN NYN ! ~9v1a)
PN MV IDIYN (2709
Don K. thnson Cert Gen RZ3869 —oh
Brian L. Finnell, MAI, CCIM Cert Gen RZ914 100% n’ﬂ:mﬂ
57.27 119.7 47.80% 149 8.75% 10.25% 913 3,123 13,300 2020 [%]
85,190 [";‘3";’]

-22-




Hyatt Regency Arcade Hotel, Cleveland - T80 Y100 ©3)

TIND OPMINN B0 NPV 7.8

LN MmN 7.8.1.1

: 2022 930873 31 0YY Hyatt Arcade non mMTIN DY0I9 19nY

31.12.2022 0YY VIV’D

19301 75N ;100% 295 BN

100% — ©a)

Hyatt Regency Arcade Hotel

: 02N OV

Cleveland

: D3N DWPN

PO MTIN N2ID DXADN OYVIAT) INDN NLY 97 54,400-1 DTN 293 551ON NN
(299 7.3.1 PYD NNI 0230 YN0

; MINNYNN D) NVY

.Skyline Cleveland Acquisitions, LLC (DE) »1 5y pinmn oo
(¥ 7.3.1 Pyo NKRI ,0>0195) Hyatt nwa >y Snmin 020

: ©2)2 NPINNN NN

100%

;0232 HY192 THNNN PoN

: D) DAMYN MNWY 1N

2012 9N1292 28

: U210 NYDY PIND

moya : 0222 NPVOYN NINDT VI
15 MOXMNM YN 1PN NN
:NPMYNIYN

moya : NPVAVHD NMDT DIV ANND

D9 7.3.1 PYD NI, 02901 DIVIY

: DYTNYYN DONYI)

7.8.1

MWIN NV AT IR W1 : 090510 NMINMIT1 NISN DOV

02N 72731 OMIN) 7.8.1.2

: 2020-2022 ©7»wY Hyatt Arcade 1790 DY 9vpa D99y DN 99

09N NYIDY TPINNA ;‘;2% ;‘;2‘?1 ;‘;2‘”2 36100% — 9933 12NNN PN .100% 299 ©INN)
50,191 50,900 53,865 (27NN AT AON) MV 91D D19 T
11.033 029 NONYY NN MDY (1,157) 1,929 3,326 (270N AT 29DNK) TIIYY YTON INX NN
! (277N 91T 29HN) 15 15 15 TIW (N 9H1032) N -MOY 135 TTI) DN ON
U U U (270N 917 Y99N) NMPNI NOPIV
28.02.2012 YT TN 28.10% 55.8% 62.1% (%) Y10 NOIN NV
63.6% NDIdN NV 293 293 293 219N YNNI DTN 190N
11,860 (277N 9917 295K) NOI 5,289 13,240 17,071 (370N AT 299N) MDIdON I’'ND
TNYD OPY DY ITND OYNINND MPIY T
113.17 152.90 173.80 (27NN 29YT) MV MY NN
(1,103) 3,654 4,205 (270N 9917) NOI
31.79 85.34 107.91 3(27nIN 991T) RevPar
3.22 3.11 3.52 USD/NIS 990 qyw

MYV MDION NI NI 7.8.1.3

: 2020-2022 0%»wY Hyatt Arcade 190 H¥ 11”19y MDIoNY ¥aa 0 \onY

2020 mv | 2028 (oo ”2;22 ”3";‘: S5y Taigas | 100%— 9233 P pon .100% 295 @)
5,289 13,240 | 3,088 | 4,484 | 50244 | 4,254 ¥ DN MY
6,393 9,586 | 2,747 | 3,346 | 3,517 | 3,243 RN 9o

(1,103) 3,654 341 | 1,138 | 1,727 | 1,011 (21N 1917) NOI
100% 100% 100% 100% 100% 100% (100%) 7wava NI NIANND PON

.DMMPY Y55 ,0NIIN P2 OXNINND IV, MINYNI MDION NIYNL INPI KY ¢
.J)992 ©»NON OXITNN 90N ITNY 591510 NN P2 DNdYn 37
.DMMPY 55, 0NN P2 OXNINN VI, MYNPYN MDION PNIYNL INPYI NY 38
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TINNYND MPYHN NPNNI N7 0NN 7.8.1.4

: Hyatt Arcade 1190 Dy 9Wpa NONXNIYND MDD 132 MDIDN NINN 272 0NN ONY

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
9994 295N 9994 295N 9994 295N
% % %
27PN 27PN 27PN
65% 3,410 69% 9,127 68% 11,521 [=2anip!
16% 857 20% 2,632 22% 3,833 MNPYN N
19% 1,021 11% 1,480 10% 1,717 DINNX OIYMIPY
100% 5,289 100% 13,239 100% 17,071 5o

©2)2 Oy O3V 7.8.1.5

.Hyatt Arcade Y911 ©»1p>y 015W PN NIINY 2022 1208712 31 DD

DIMINN NIV IIN 122 MMAN MDD 7.8.1.6

.Hyatt Arcade )19 Dy q¥pa ©¥INN DXHIN )2 NMOY MDION PN NN 2022 920XT2 31 OPY

D21 YV MNYN NIWD MTIX OVIY 7.8.1.7

MY DN HY NPUNINIVIY NTIN DY DDIANN 2021 MVO NIANN DY 019050 MPNINTA Hyatt 3n"on »mv
Sy DOINNA YAPI ©IIN NV ,2022 MW 2022 TN YTINA NDVID TIWUN 27NIX IDT 29O 50,900 v
D90 YN MINPN SYIN T DY NYSIAY TPNINN MY NOIYN

2022 MY 100% — 9933 N93nN PN ;100% %95 BINM
3953100 (27NN 9YT2) YapIv MMYN

Sunago Advisory Group NYN TIWN MM
=) 9N HNYA PIWNN ONN

B 119Y DODN 0P DNN

1IN TN PORY TIRNN) MWD NIIWN DY 9PINn PINN

30.06.2022 (NPT MTY 16 PYD DI NXI) PNYN
NYDISNN NY) (NN, M5Y/MDIN/INNYN) MIPOY NV NN DTN
8 NINIVN YD) 190N

The Westin San Jose, CA, 171 rooms
Courtyard Washington Capitol Hill, DC, 204 rooms
W New Orleans, LA, 97 rooms

Hyatt Regency Austin, TX, 448 rooms NPV D1IPPYN DIDN YD

The Union Station Nashville yards, TN, 125 rooms OMN NN TNIND
Renaissance Atlanta Waverly Hotel & Convention Centre, 9901 , 01PN ,000N NMV/DY | INNWIN NYN)NI THN) DN
GA, 522 rooms Yoo 1N | Sales Comparison)
The Bethesdan Hotel Tapestry Collection by Hilton, MD, 270 (Approach

rooms
Westin Cleveland Downtown, OH, 484 rooms

R D>INN D137 DINYN

/ IRWVN MY 7 PPN NV

10.25% NOWN TNSY NPHY 90N

[CORMA)

293 21912 DTN 190N

293/68% NPV yana DTN 190N

(%) 1 + MVWA NN

MY DwHeNa DTN 190N

0
293/71% (%) 2 + MWa novn

MY DwHanNa DTN 190N

0,
293/75% (%) 3 + MV NDINN

NYYY 5wHNa DTN 190N
293/68% OTNN NN IXMHD NN
(%) MY NN TNND MOWND

AT NMPN D52 WATID MWD IR MSTYN 172NN 2022 7)1 WTIND 112 NYXIA MWD NN ¥
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2022 mv

100% — U233 N93NN 9N ;100% 95 BINM

164.22

NS DWYNIDND MOV T
MY NN TNNY OPY 1DWIN
(270N 97) 1 + Mva

169.14

TND DYNINND MOV ONT
MY NOWN TNYD DY 1dDVIN
(270N 9IT) 2 + M3

173.74

NS DY MPOY ONT
MY NOWN TNYD DY 1dDVIN
(270N 9YT) 3 + Mva

164.22

TND DYDY MOV ONT
MY NN TNNY OPY 1DWIN
(27PN DY) MNP MVI

4,735

T80 asvn NOI /7 o
(27NN YT MY NN
3% SV MYV DI MT NOMI

NNNN

801

MYHNND NPNNPN  NMIRIN
W) o»pn Yy NN
(277N

10.25%

/ RN WY /7 PPN NWY
NN TN NPpLIv 990N
(%) »nwn

MNIIN OXWTIN 9

MOV wvn Ty Y
(Exposure time to market)

nya DXWN WY/ 990N

8.50% Reversionary) »vyy winm
(Rate
.9 D>INN DTN DONYN
ND (Cost Approach) Nnnpna )2 PONY MOY NI NIIWNN OX
: (NINIY NN 29D) MY MY NIN%
(1,800) 0.5% 5w n»oy . S~y
1,800 0.5% 5w NP Discount »w»v
(1,422) 0.5% 5w n»oy R
1,597 0.5% 5v N7 CAPwov

022 NN MYPYM WKIAY MYPWD 1272 DN YD 7.8.1.8

mva smnn "es Capex
naPWH CapEx
2023 2020 2021 2022
580 65 280 285
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Renaissance Hotel, Cleveland - TN >MNN 03 7.8.2

OO NN 7.8.2.1

: 2022 921872 31 019 Renaissance 1390 MTIN DYVI 190D

31.12.2022 09 VIV’D

9N ;100% %9Y BN
49.505% — 0932 N9aNN

Renaissance Hotel

: 02N OV

Cleveland

: 02N DN

YNVVY .TPIN NIDMIPH 304 95107 NNPH PNINY DIDID MNLIN 34 ,0°7TN 491 DY )19 D950 OP P
27D DD OVIFT) MNNDHN MDY DINNNI PIND NMND 171 3,000-3 YV 9PN VP92 INDNN

; MINNYNN DI NVY

(29 7.3.3 PYD NN, D)7 2N 1IN MTIN

npnnn Skyline Cleveland Renaissance, LLC (DE) > 5y 49.505% S My>w1a pin 020
.172NN -9y 100% Sv NYWa
(29 7.3.2 Pyo NN, 0X0VI19Y) Marriot nwA Y7y Y ©N

: ©2)2 NPINNN NN

49.505% | :©932 5192 TINNN PON

. DYOMYN MNY PN

Elico D5
28.10.2015 : DN NI PINN
NPVIYN NIMNDT VI

mbya Bvaikl

a5 YNJ2 1M NI

. SNPMIVOYI MOIXNIN

NPT DIV NN

m>ya :NPLAVN

D09 7.3.3 PYD NI, 02900 DIVIY : DTNVN DORYD

mMMTa NISN oY

WTNN 13790 51N ,11ap vid) . 09057

02N 2731 OMIN) 7.8.2.2

: 2020-2022 07w Renaissance Y9N DY 9Wpa 0»Ip2Y DM 1909

09N NYDY TPINNA ;10’;3 ;‘;2"; ?gz"; 49.505% — 9933 1INNN PN .100% 29 02N
50,800 50,800 59,500 (27NN I2YT 290N) MV 91D DM T
20150 U”"(;,z"_:;"f‘;‘:’;;;)“w 10,544 | 2,088 @32) (T7/NIN 2977 %99R) TV 7TOIN IN SN
! N/A N/A N/A T (NP 5V23) AT -MDY 295 TN UIN DN
(270N AT 29HNI) NAPNA NPV
28.10.2015 nYOI TN 18% 35% 44% (%) YSINN NDIN NYY
57% NDIAN NV 491 491 491 21¥91N2 Y8 DTN 190N
4,196 (277N 9917 295K) NOI 5,532 11,807 19,289 (370N AT 29HN) MDIdON I'ND
TNND OVYY PDYIN ATNT DYSIIN MPOY DT
108.08 129.64 151.09 (27PN 29YT) MW MY NN
(1,384) 3,158 2,386 (2mx 9917) NOI
18.94 44.94 66.66 40(379X 9917) RevPar
3.22 3.11 3.52 USD/NIS 990 qyw

MYV MDION 1IN NI 7.8.2.3

: 2020-2022 02 Renaissance 11910 YW NMYYNI MDIONN MTIN 0039 \9NY

2020 mv | 2020 mY e ”:2‘222 ’;’1‘,””” T 99-505% — D233 TINNA poN .100% 205 oYMy
5,532 11,807 | 3,502 | 5259 | 5876 | 4,652 TmMoIoN >N
6,916 8,649 | 3,224 | 4,442 | 4,962 | 4,275 RN 9o
(1,384) 3,158 278 817 914 377 (21N A9T) NOI
50% 50% 50% 50% 50% | 49.505% (49.505%) MWW NN 172NN PoNn

)92 ©»NON OITNN 90N ITNY 591510 NN P2 DNdYn 4
.DMMPY Y55 ,0NIIN P2 OININN VI, MYNRYN MDION PNIVNL INPYI XY 4
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TINNYND MPYHN NPNNI N7 0NN 7.8.2.4

: Renaissance 199 DY 9P NIRNYND NIDIYIN 1252 NIDION IIINHD 272 O2IIM YD

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
9994 295N 9994 295N 9994 295N
% % %
27PN 27PN 27PN
62% 3,425 68% 8,054 62% 11,945 [=2anip!
22% 1,213 19% 2,238 28% 5,440 MNPYN N
16% 894 13% 1,515 10% 1,904 DINNX OIYMIPY
100% 5,532 100% 11,807 100% 19,289 5o

©2)2 Oy DWW 7.8.2.5

.Renaissance 1902 0»p%y 010 PR NIANY 2022 920871 31 DD

DXMINN NIV IIN 122 MMAN MDD 7.8.2.6

.Renaissance 191 by 9wpa 0NN DXHIN 12X2 NIMAY MDION PN NI2ND 2022 920X 31 OPY

DN YV MNYN NIWND MTIX ODVIY 7.8.2.7

9917 %95N 50,800 YW "N MIYNIXIVIA N7ON YY DOINNA Yap) Renaissance on v 2021 mva
TENNN MY NN HY DDINNA YaAP) DN ONY 2022 MVA .2022 IND YTINA NYVIA IWNX 27NN

.DMDN YN MNP OVIN T DY NYSIIY

2022 MY 49.505% — ©933 N93nN PN ;100% 295 0INN
42 51,100 (27NN 9YT2) YapIv MMYN
Sunago Advisory Group NYN TIWN MM
=) 9N HNYA PIWNN ONN
B 119V DODN DMP DNN
30.06.2022 NIIYN NN PORY PAINNN) NWN NIWN DY GINN PIND
e (PP TN MT 15 PYD DI NNI) PNYN
MDIdNN NYAY (NN, MY/MDIDN/NNNVYN) MIPY NV NN DTN
8 NNV YD) 190N

The Westin San Jose, CA, 171 rooms
Courtyard Washington Capitol Hill, DC, 204 rooms
W New Orleans, LA, 97 rooms
Hyatt Regency Austin, TX, 448 rooms
The Union Station Nashville yards, TN, 125 rooms
Renaissance Atlanta Waverly Hotel & Convention Centre,
GA, 522 rooms
The Bethesdan Hotel Tapestry Collection by Hilton, MD, 270
rooms

Westin Cleveland Downtown, OH, 484 rooms

NPOIV DMIPIYN DYDY

MY ANNYIN TNNY
9901 ,DIPND 00N NMPV/DV | IRNYIN NYUNI THN) DN
YWon 1N | Sales Comparison)
(Approach

A5 DYINN D10 DHNVN
/ IRV WY 7/ NPD WY
9.75% NOWN TN NPHY 90N
(%) *nwn
491 9¥9N2 DTN 19VN
MYYY Dwoena 0MITN 190N

0,
491/40% (%) 1 + M1 noON
MOYY Dwana DTN 190N

0
491/65% (%) 2 + MW NDBN
MOYY Dwoena 0MITN 190N

0
491/72% (%) 3 + MWa NN
MYYY Dwoena 0MITN 190N
491/40% DMTNN TINN XM NDIdN

(%) MY NN TNND MOWND

AT NMPN 952 WATID MWD IR MSTYN 172NN 2022 71 WTIND 119 NYXIA MWD NN #2
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2022 MY 49.505% — ©333 N9ann pon ;100% 99 03NN

TN DYNINND MDY T
156.61 MY NN TNNY OPY 1DWIN
(270N 9YT) 1 + Mva

TND DYNINHD MOV MNT
186.76 MY NOIWN TNYD DY 1dDVIN
(270N 9IT) 2 + M3

TNY DYNINHD MOV NT
195.56 MY NOIWN TNYD DY 1dDVIN
(270N 9Y7) 3 + Mva

TND DYNINHD MOV NT
156.61 MY NN TNXY OPY 1DWIN
(27NN 9YT) MNP MVI

7185 axvn NOI /7 onn
(27PN YT MY NOWN
3% HS¢ NYWA DI MNT NN

NNNN

8,768

MYHIND  NPNNPN  NIRNN
1610 WY o»pn Yy NN
(277N

/ IRV WY 7/ NP NYY
9.75% NOWN TNYD NPYIY 929010
(%) *nwn

NPYI vmnm T ms

X .
NN DVNN 9 (Exposure time to market)

nya NN WY /7 99010

8.25% Reversionary) »vyy vinmn
(Rate
.9 D>INN DTN DONYN
ND (Cost Approach) Nnpna )2 PONY MOY NI NIIWNN DX
:(NINIY NWOIN 29) INYH MY NIN%Y
(3,200) 0.5% 5v n»Yy . S~y
3,500 0.5% 5w N Discount »w»v
(2,900) 0.5% 5v n»Yy R
3,300 0.5% 5w NP CAPwov

022 NN MYPYM WKIAY MYPWD 1272 DN YD 7.8.2.8

mva mnn nas Capex
napIwn Caplx
2023 2020 2021 2022
68,000 336 599 11,629

JUN,1968-N73UNND ,TI¥ M) PIN INTTIND TSNY 39 NOIN Y151 NN 133D Y585 MNYAVA ININND Y19INN PN
1993 19303 DMPN YN HY VDI PNN APRTN DON I IMNMPND JYN) 113NN YW DN NNVIYYA 1PN
MM NHY 1IN DIPNNY IN DIPNNY XYY DMWY TUN N9ANN Y D3NN MIIYN 5913 199 ,M70 D199 13mnb
1759130 DIV 2892 IN/) PYNN 8N NPIY DIN1Y D3N DAY DIV , DIV D3NN ANSIND ,N9aNN 5393900
LT AYTY 21 PO DIININNN 1PNIPON MNINN PN IN Y3 MYNNNM 19 D193 S0INYIN VPI9N DPIIN 12 MINIY Y593

NTIP MNNIND DIND

NP2 NI2NN DY WANN PINN 1IN T2 NPOY NNOWIN 2021 120872 6 D2 ,)10ND 18.1 Py HOYD 1.5 PyDa 1INND
Y023 ,NYTN TYIIY D) 2D ,9N2Y .NTIPA NPY MDY WA NN IN MNNDN YD) PN 1IN ,MITN TYIND N2 T
18.1 PYDI INITHIND YWYV T¥ DY TN 29% SV NYWA N2 NPAINN NI2NN IWR MAMYN MYYIAa 01N 119 NPoY
772NN MPIND .INNN ONYN DY) NI2NN DY DMADIN MNINTI MNXIN ORI MMV NI12NN MPIND (oD

D957 MNYTY 4 7N NN ,D29DN DXVIAY .DMIDIT NINITA NI MIMVYAI
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199912 17943 BT DINH NNN

Moo 9.1

DY02) NY2NY ,NYTN TYIND NI .NIANN DY DION MDY YD) 7Y 17190) , 719 NPOY NN 2021 9208 T wTIN2
(VTB) 90m mxXNoN 1P 99T 10D 6.7 YW 9910 ™Mwa 1757 ORI DIOD10N MDYIN DINNA DXNNY D9OPIN2

DTIP ADYTIPDM 3.6 DY MY DD KD DIDINN 110NV DXOPNI PHa

DRNNA NYPYND 197D MINOY TP IDVT NP 3.55 DY NOT MW NP YPIP2 NN NPMNNN ,)-1Nd
DNMN MY DINN NNDNI NONNN YPIPN .YIAPI DIV XNDN NIV INNND LTAS40 HNNAVN PN MINNNID
INRMIIVNN NPONN PNNNI

172NN MYYIAIY DPNDN 1YTIN 202 NN 9.2

3599891 NN

24 OTIP IDNT 29ONI) DINN) NINNN 9.2.1
2020 2021 2022
37,878 7,454 1,570 (TNIND) MDIIN
3,058 (223) 537 (TNIND) (TOON) 399 NN
_ VOT DY PN MNVIa DY
4,892 30,980 e
145,524 4595 430 69,123 JIXN2 DXDIIN TO
DXIMNN 9D PTIP I21T 299NX3) 2022 139NTY 31 0P NNPNA DXVPNIN 22)D DN OINN) 9.2.2
Golf Cottages VPN
1 NP2 DVP1I92 IT MPN 19N
6,634 (MSY NNNI) NNPNA DXVPNIAZ NDNMNNN DIV ININ NINY
- NNPNA DVPYINNM NN 5515951 NN
1 DY IVPA NOVIVA NMPNA NNV DXI1NN 1IN 1IN 190N
NP2 DVPID
- DX2I»NN 1IN NODN PO 1NN DIVY TN 190N
NP DVPNIN
- TIND T MPTN NNPN NON INNNIY D22NN 170 O1IN 190N
NP DVPNI 29 MTN PIRNY
: (OTIP 2217 299N83) 2022 12981V 31 DY DINNN OXHNKD MDIDN IIN Y2)D DNHINN OINN) 9.2.3

17797 51N P33 JapNNY ©PNASH DIPIYM MNTHN 775 0D 1723 199V MDD R e
92250 92250
281 250 1y
1,058 1,050 2 W
- - 30
- - 4537
10,256 9,598 2023 MY
- - 2024 MY
- - 2025
- - 799N) 2026
11,865 10,898 7nv

L(MINN YNNI PIN DX VYD) T NPOY NN 1IDNI IWNR DIV YD) NN D91 DN 2022-) 2021 DNWH DN 3

ST999 NPDY NHDNI 119N YR DIN YD MIN) NN NYDI T NP2V 2021 NIYY DININ NdPNNN +
NPOY NHDNI MDY DI SO Port McNicoll yxa VTB mxnons omvpn 0»0ia 0Y00 MNP 91T 29N 82,265 bW o Yo +
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DMIPOY DXVPNID 9.2.4

YT NIV SW PNINKD DY 1HPNONY IN DNIIN NNOVIN DIVY DXOPNID PRI NNPNL DI DXOVPNID PN 2022 920872 31 DYDY )

: ©MHYYD VPN MNNI - YPIP MTINY 9.2.5
19932 MNST
999 NYAY YY) 139901/ WPIaN 939359 A8N 995 NYAY W) AN 939359 AN ANYTN MY YV PINRN BPY ,¥PPN MINHNYI MNUPH MNDY
oy LYz ey noy [P0 7PN MY Y 1IN EphEm 553
YO Y | /@ 1 (v'1) (%) 1axnn 799 MY MYUN NN ’ oVn
9’90 DIVLY Y9N 01902 19399 7MYy moy
MmN 17199 ny» ey NN Y/ 17 ey MUY puctesntl MY N nopH
NN TY / NN A 311222 ~a0¥ma YPN MYy
979 >99N 100 -
: PNOY MYPIP
mmi:gggn - “’f]:;zgy;” Cg‘rﬁkt’l‘f’ﬁ}i’al 1,200,000 100% 3,339 - 97 2,020 1,222 5-2007 AYpYnY Y519
. Port McNicole
1,312,988 9,350 0 278 6,195 2,877 27nv

79300 YV ARYND NNVIYYA ION TUNR ,1968-N79WNND ,TI¥ M5 PINT INITIND T5NY 539 NI Y1 NN 195D PYY MNXYIVA ININNN Y1INPNN PN
DIYY TUNR NIANN Y DIMM MIIPN Y919 191 ,MTH DIDAD 1Y 1193 193N DDA Y1 Y DOIAN YHNRN LR NN Y9 IMNIPNN TUN)
28123 IN/) PYNN 28N NPIY DINPY DI%N DAY BIIPIYNIY , 09NV DI ARNIND ,A930N 59NN MHMNN NNV JDIN BPNNY IN BHPNNY XYY

LT YT 21 95302 DXININNN PNIXDN DN PYN IN Y3 MYNNNA 19) VA9 SVINTIN VPN PN 13 NN Y992 179130 IV

VTB D mxnon 9.2.6

Y 1PNVPPTN NIT — 72 PON NI ,NI2NN DY DI YD) NYIID MXPOY NNDNI DXWNID YTHINN IWN (VTB-N) 99100 IRNYD MTIN X079
LDYTNINGN DIDON MNITY 12 INA 1) NIANN MY 28N

NYPYNY MYPIP) N1 1797 01 DINDA PN 9.3

: (OTIP ADYT 29ONI) DXVPNINN DY IYPA NIANN HY MNPNNN MTIX DXV PN

DAYV M3’ 2700
DYV %399 9710 a3 31 BYS HESIY MINNTD 1932 MIN 2700 | MNNYH 13 1M 9700 05959
T 19I5 Y 2022 ! % N7 T9nY 2022 923872 31 O9»Y f
- - 2,277 1,727 Golf Cottages
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193NN MY Y995 DIaMWNN 0M%Y L)

»ap vidy 10

TPNM 772NN MOYAIY YANN SINNI MNYNN 11D 11NN S 010N TPIMINITA MIAP WIDID MNONN WIDIN 1Py
.0Na1 D»PN

: (OTIP ADYT95N1) 2020 -1 2021 ,2022 D)W 920XT 31 DYDY NIANN MDYV PYPIPHRM NPT ¥IDIN DY DX PnD

331873 31 @YY A 0599
2020 2021 2022
YOI 9NN MNYN
265,466 279,852 361,506 (0233 ¥pp) I
MIUR DIN , TN
48,558 45,187 36,559 Y9UIN DINIWY
YOI 9NN MNYN
105,088 448 249 (0233 ¥pp) —
YYUR DY TN
14,872 2,903 3,192 49UIN2 DINDPW
433,984 328,390 401,506 570

02YN d'NYa 0203 11

PN N TN 5955 27082 T 0N oy Hyatt Regency Cleveland, Renaissance Cleveland yonn »na
N NN DNMN YINOY NV 112NN .Marriott nwA Y 091N oM TNX N Courtyard Hmn ;)5 15 .v7192
PAY MANPNT NIV 27NIND DNHNIT YINOWD NN N192ND .DXINNK DIYNNNI 1) VITVIN MYNNNI PIPY 1T DY

VY 30-9 15

SWNNNID 12

: 192NN YT MIAYIND MTIN VIV YD 12.1

2022 938474 31 D19 % r1Y No
777 913 NVN
7 mMNIVN N9MIN MIPIN
33 PNV D
118 NN NPRNN
935 0198 02712 Y915 57no

nMmon 14- Bear Valley ,Renaissance hotel, Hyatt hotel :n92nn Sv nnan mHann »72w 17NN T2y IR Y915 0372 190N
.Courtyard
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: 172NN YW OININ DOWIN PYv12.2

VP, Asset
Managment
General Managers of
Board of Directors Hotels (Bear Valley,
Hyatt , Renaissance

VP, Finance Finance Dept.

ONNPN MITA T PIFY 21 MPN NN ,NIAN NIV IRYND TIY MM MIRYPM DINN 71272 DOV

0P Y Y9N 13

ToNN2,NIVPNNI NN TIAT .ANYIAP MTIAY YXID MYNN 11X DIV 192 1R NYY NN MI2NN NP2 NIIND
DYODN2 IWPNNY NN NI2NN NN XN OMNX DXOPNI92 MITIAY MIN TNND 01V DY DNIDNI D)1 DOPOYN
MYSNNI IN LD DIDNA TTNNY 29D PDVIND) PNNY NODID NPINNK PADNN PWNT 122D NMYSNNI N VAP 7172 PHNRD

L0PMI92 PON DI NNHWN TNND MWD MYIAP DY IWPNNN VP DN NPOY

oy Y995 NYNANN ONYIAP OY MIYPNNN .M 122, PNVN NN MTIAY WX YY) DNIYAPN DY MIVPNIN
DNNNA 77T MAN DDA DY DOVY) MTIAYN VI I PPAPY DIMOYNNIY 1I9IND ,7M)2 MY INIAD NN D02
INNDY YNINN 9PN YT DY DMWY 1NN 19D TY,DIDYN DN W1AP 01D 259N HDI 7172 .0PNI92 NNAN MNTPNND
DXMPY MM DY ,0MNN XD DXPINA ,NIYPNN NIINN LJD D .NIIND PADN 1PAPNHY MMNIIVN MMPN 1IONY
NX)I) DPVIYN DINYY NIV N0, TIVN 1D ,0IDIO MIIN ,DINNY ,DODTINND , D9 TN : 11D ,DINNON OISV

ANYOD DMV 1M IN PAD DMV NMON AKX MDY NNAN NN NIIND .NONA

Zann ph 14

: (OTIP AOYT 29DK) 29051 AN DY NYTA NIANN DY (ININD NN NYIN) INNN NN 25970 DY VIV PND

7ne [ BMPRNN [ ©»9050 mmTa 55w oson |
2022 530873 31 B9
44,766 (6,694) 51,460 DLV DY)
55,661 (7,838) 63,499 MLV NMINNN
(10,895) 1,144 (12,039) NN N3 PN
2021 531873 31 O9%9
82,354 (7,034) 89,388 D9VIY DD
197,975 (7,347) 199,592 VIV NMNNN
(109,891) 313 (110,204) AN PN PYIN

AVNMOPPTN MTY 2.2 PYo IR Y

DWTIN IWY-DMVY DY NPNY NYY NN NN PAY NI2ANN DY INNN PIN P2 MY O»P 2022 9219872 31-) 2021 920872 31 OPY D) 48
MUY MIVN AN 1N HODIYONN MINNN ,NI2NN DY TPNRHN MDYIY DNMNNAY Ton 1>y yan 71ann .( [FRS »5552 19X oonnmn mmind)
Y 19INT DINYPN DIDIIN ,MVN NN ITIWONN NINNN NNPN YR ,NIINN DY TN MDYAY DN ,T2°9Y .DNIW YIIN TY TUIND
A2IYANN NINND DXNNA, DOVIY NMA1NNNNI DIDI) NNDNA 290N 2NN DY NITA OINDH MDY NNIND
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L)AR4A]

M9015.1

MmN NIND 1N ORPID ONIUN IXPIT IRIUNNDI MNNY NN IPOYA MDY IR MINNN 112NN 9935
MOY22Y 1/9TIN YD) TIAYY NX ,IN0N P2 ,009150 ,00MDNY MTNYN JNY MMV 1D DOV NN
SV NP DTN MNKN DY NPNRYI NMPNND ,00231N) NN HY TIAYWN 71T Iy IRNHD ,NIIND

2% 73501 15.2

MTIN OO0 .29 9.3 PYD NN ,NTIPA NINY 1797 OV MDY DINNA I MNIDN MTIN DOVIID
DYVI9Y DYDY 7.3.5 1Y 7.3.3-1 7.3.1 DXPYD NXI,27NINI WONN YINNI NMNDN DIN DINNI )1DOD 71500
INIUN NNDN MTIN DOXVIAY JPNVPTN NITY 15 PYD NN ,NIINN DY (2) NITO 2IND MDN MTIN
AVNOPPTN MTY 4.1 PYD INT ,MONNN XD

DIDVPIAND NN NYYI NYSINNN NXDIN NYW15.3

15

2021,2022 D)W 92072 31 DY GPINA POV MIXNIN DY NYXINNDT 7DD NOY MTIN DN PNY  15.3.1
:2020 )
SY NYNINN NH259 NYY SY NYNINN NH299 NYY
(207
8 )19 MNNYN TIIN P9 MHINNID v
2020 2021 2022 2020 2021 2022 e
4.02% - 7.98% 4.62% 4.75% 6.88% STIP T mMpn
- - - 3.46% 3.97% 8.57% MR ANT NP
- - - 4.63% 5.00% 5.00% YTIP T N9 MNP
- - - 4.12% 7.59% 6.84% MR ANT NP
DN MR
- - - 5.65% 5.65% 5.65% PIWNT | 500 0
2020 -1 2021 ,2022 DWW 920872 31 OPY NMDVPINRD M NYY MTIN 0NN PNY 15.3.2
87 19 MNNTN THIN 19 NN ©0a
2020 2021 2022 2020 2021 2022 N8N
4.86% - 7.98% 4.62% 4.75% 6.88% STIP T mMpn
- - - 5.12% 4.86% 8.70% MR ANT 0»NPI
- - - 4.63% 5.00% 5.00% YTIP T N9 MNPN
- - - 6.05% 7.43% 7.78% MR ANT 0»NPI
DN MR
- - - 6.33% 6.33% 6.33% PMNNT | Loy

NI DTN MNNX15.4

GPYDA NI DOVID .NPDID DT MNNA NPHNYD MDY OIRIYND Y DHRYNN PON YD Na»NNn NHann 15.4.1
AVPNOPPTN MY 14
5Y NHVIV MNNRND NPDINON NTNN MNND IDN DY NI9N2 MINND NPN NIAND ,NITH TNID D) 15.4.2

JYPNOPPTN NV 14 PY0 XD ,D0079D .NNSY

PN NYIAPIV IOPN) M1 ¥
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MTIN DXV .NIANT DY 1IN MNN SP2INN 292 NPDIND DTN MNNA TNYD NNNN NIAND
APNOVPPTN MTY 14 PYD IR ,INNIND DTN MNXA NIIND DTN NTHN MINNK

15.4.3

MNYN NI IRIWYNILS5.5

: 0P 91T 29YNI) DINNNK DN YT-DY NIANY THVNY NINWN NI INIYN 1272 DN VDY

Y
19397 MY NIUND DD | Ay NYY NIYND 019D
”;";’,;"' Mt 1’;’:’;; ;’,”,_:f’” yan¥1a 31 OYY MmN ‘l’;?’;; ;’,’;’:’n yan¥1a 31 oYY M1
MY 79nma ‘ o7 505%22021 | MW Toama ’ 4517 599 2022 »PYn
[=)irR ] 2021 My 2022 mv
2021 1 2022 1y
ot T
1P 999
8.45% 3.94% 4.75% 1,617 4.75% 7.98% 1,727 -1.75%-+
2.30%
30) BSBY
8.32% - - - 3.57% 7.87% 21,438 +(o
3.50%
SOFR (30
; '§f0Z° 2.61% 3.55% 46,744 2.55% 6.81% 27,622 _J;‘(S%’o;c
2.75%
30) 59SOFR
8.79% 3.64% 8.70% 122,866 3.58% 8.79% 133,704 -+ (o»
5.50%3.25%
WSJP (30
10.0% - - - 8.50% 9.75% 6,746 + (o
2.25%

.9V (2 D7) 23NN MHDX DY YTNN NHDYHY MIWON NIMA 17NN 15.6

NN 16

.NI2NN YW DYTNINDD DYHDIN MNYITY 25-1 11 DN DN — NIAND YVIMNDIN DNN TVYH MTIN DXVIYY

N93NN MY Iy NS MPO MINNN MYy 17

PDY DOWAYNM NIANT MDY MINN PONY DXINN DMPIN OXITON N PTO9 DY MY DY STPNNN VIP PD
MDD JI9OINA

,1968-N2WNN ,TIY M) PINY /N39 PYDY DRNNA .NTP ,PIONIN 1T ANN NTIRD 7NN NS 17.1
MoN TIY M) PIND MY NADINT MVLNINN TIVN MM PIN NN NNPNM MIANH PIN MIRMN
,ODIN ONIWI MDD 7PNIMN NN NYIXNNI NNPWIIN IRIWD NINND NTIRNNY NI2N DY, 052)NN1N DMWY
¥ N2 OX 1NN PN IX 12D, MNNIND DPIPNN NNPN MNNND 192N NVAY THPRYI TIY MM MYI
TIY NI MY NYPI2 NI2NN IRV DWPWNRN NN HY DIDIVIRD NX NPV NIANN DY DN PN
,(N)333 (2)245 ,65 ,64 DY : IPYTI,TIV NV PIND N3 PYDS DRNNA NINNNNND PON NIINNN NV
Sy P DY NNMY NAPNNND NIV NNNIND VN NYPA .MIANN PINY 340-) 339,338 ,())333 ,(1)333
VYN ,NHND MRNNN DN DO PN NYDD NHANN .NHANN NN NIVNN ORWY ,717aN NVDYN

SNV HAPNN DM DIXDYON MNRIN

,172NN DY 9NN PIVIND PTM ORIV PTN P2 MIPND NNNYMY IX NIIND 172N TNYIY 9351 DN
NN N9 PYDY DRNNA NNPN MXNNND DMK NVAD NYPIAA TIY M MWD MIdN NH2ANND

ST PYONY YINI NIAND DY OXTNINDN DMADIN MNYTY ()15 MNA IR %0
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VINANY) DAY 121NN NIANM DI NVPITN ,NIIN NVIOWN YDYA ,NIINN DY NIVNN IRV, NNIND NIND
INIMOAPN TH MYV MOYND NOYW 191 TIY N1 PIND /N39 PYD MINIIN DPP NN IWANOW 19IND (DIyadn
Y21NNN NN NN NVIDVN YOV ,NIINT DY NIV IRYIY LD 1D 519NN /N3 PYD HY INIW» 19N
YPITNN YT-HY WIPY DXDN DY TWPA DRIV LIV N DY NIMIPHNN INMIND THD NNYL MOYNY XOY

.2NN YV TN M)

Sy MONN DHN MXNN VIO PHPNY . MAN NODMD NINNNY NN NP Y'OT1IN OINNI MNPOY NIOVN - 17.2
2)’9T) MXPOY VIV NIINN

01N .0»INDN DYDY DN’ 2.5%-2 0.5% 12 SV MYV DY IO U0 DY SN — NwId7 ON [N]
9519) MY 50 DY NOWN NAPNY NIN NMDT NIV 197,MYYA NIIYN DY MXRPOYL HN M
; (MPNON

0NY VYN NYYWIA NYIIT DV IONNV NMPY NDPVN 2008 MVN HNN — NI SV*N (3]
WO

DYYN2 M2AMON L,V T DINND NMIXPOYD VT, PIVNIND VDT MINPOY — GO T ON )]
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977132 MNON MNLY 097N 9991 L=Mirde2) \°"~ )
- 153 Birmingham Hoover, AL Courtyard Marriott
- 149 Huntsville, AL Courtyard Marriott
- 149 Little Rock, AR Courtyard Marriott
- 149 Tucson, AZ Courtyard Marriott
- 149 Fort Myers, FL Courtyard Marriott
- 147 Arlington Heights, IL Courtyard Marriott
- 131 Deerfield, IL Courtyard Marriott
- 147 Rockford, IL Courtyard Marriott
- 146 Lexington, KY Courtyard Marriott
- 146 Miamisburg, OH Courtyard Marriott
- 149 Holland, OH Courtyard Marriott
- 149 Oklahoma City, OK Courtyard Marriott
- 149 Battlefield (Manassas), VA Courtyard Marriott
- 107 Ithaca, NY Courtyard Marriott
- 2,020 (Select Service Hotels) 0°9n2) oMW mnon 571v
5,054 293 Cleveland, Ohio Hyatt Hotel
2,865 491 Cleveland, Ohio Renaissance Hotel
7,919 784 (Full-Service Hotels) ©'X5% 0°m9Y mnon 57nv
- 52 | Bear Valley Ski Resort
- 52 V) 9NN 2700
7,919 2,856 | 2n%

791N O DINNA NY §PON2 DX0I) NN MY ,DO¥Y NMNND GON2

NN NPONY P NPOY NNOWIN 2021 920X 6 DP,NHINN OPDY YW NOHIIN MNNINNN NNN — NYTY 'R P97 1.5 Pyoa NN 53
TNY2) MAMWYA 29% NPPINN NIAND,MTN TYIND 113) .WANT MINND MDD NMINPAD NIYPIPI NTIPA WINN NN 172NN NINIT (100%)
DY NNRN DIDIIN NN THI9 NYIT NNMYININD (NIINN OPDY SYW MIOIIN MNNINNN NNON - /N PI3Y 18.1 PYD INITHIND PWHVN TN DY
9950 MNNANNN NNN P9 — N PONY 18.1 PYD NI 090N DOVIY .(Muskoka Bay wann 9nNa 1599 n1»IdT D) 172NN MION TWNR))
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30,168 25,368 2,400 2,400 Port McNicoll
804 740 34 31 Vetta Spa
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20209387231 | 20219an87331 | 20229387331
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3,282 2,749 2,856 DTN 7901
18 16 17 MINNIN YD) 190N
30.2% 48.0% 57.4% NN NV
143.89 154.75 181.37 (ADR) 7705 y3m0 »m» nn
43.47 74.46 104.15 M9 TN MDION
MIND I
91,484 129,293 132,130 moIdN
11,359 33,081 27,535 5550) NPLIYAN MDION
NN 9t
37,878 7,453 1,570 moIdN
3,058 (224) 537 5630) NPLIVON MDION
IHINDA
3,392 22,184 25,904 S7omin 002N 1NN NOI
7,884 24,501 19,727 ssoxnn EBITDA
(FFO) m%yon 0savs
(3,761) 12,312 9,285 59 (FFO) m>wan 03905
(0.23) 0.74 0.56 Y FFO
913999 )N
40% 51% 52% DYUIN JO7 )N DN

PN NINON TN NI DIVYNN TR DTN DIVIN TYIN 151 NNIN 5

NNV NZY 21922 103 DXINITNI MDPITN DNXN V) DNINMITH MIIN .12IAN NNV HY DDINNA INY DT DAPNNY NWY NNNHNNN Pon 55
2N PYP)Y M2

51702 .NHRNNA PTIP YT 9N 12,830 -1 3T 91T 299N 13,047 SW TO2 DPNOWNND DIPIYN 1995 2020 -1 2021 DN 1V NPIYON MDIDN %
NNNNA PTIP ADIT 99N 1,587 -1 T 99T 29IN 19,810 YW TO Dy MITNW 1N 2020 -1 2021 DNIVYY 10 NPIOIWON MDION ,NYN DOPIVND

NRNNA TP A9YT Y9ON 7,730 - TP 91T 29DN 7,485 DY T01 OONOWNND DPIvN Y95 2020 -1 2021 DMWY DXt 001 N NOI 57
QTP A0YT 29DN (14,699) -1 TP 91T 20N 14,699 SV TO Dy THW 1> 2020 -1 2021 ©MY 0NN DN INNN NOI NS 0¥piyn 51va
.NRNNA

9902 .HRNNA PP I9NT 299N 13,591 -1 TP 91T 29N 13,881 YW T0A DMNYVNN DXPIYN 595 2020 - 2021 ©nvwH oxinn EBITDA 58
NINNNA PTP ADIT 9O (5,707) -1 TP 91T 299N 10,621 Hw 70 Dy 1m0y v 2020 -1 2021 07w NOI ,nvx oxnn EBITDA

,NIN DYPIYN D101 .INNNND TP 9T 299N 13,666 -1 Y1 I9VT 29DN 14,195 YW 701 DONOWNHN DYy 995 2020 -1 2021 onwy FFO

NYMINY OXRNNA DY 33 FFO .nnXnna 1R 99YT 299N (17,427) -1 Y1 9917 290N (1,883) Hw T Dy Ty PN 2020 -1 2021 onvwy FFO

YTIP A9YT 290N 8,800) 2022 MV YTIP A9IT 29DN 8,261 NI w7 mpn N 99 FFO .Real Property Association of Canada guidance
(2021 mwa
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D>02) .2022 121¥T2 31 D2 IIMNONY DONMIVYN TONN2 NN T DY IPITNIN IYR DY2I1D DIDI) DY MY MXXIN D15 ,0°10F DYDY DN MNNINN MNIN
191 27N NDYPa Valley Bear »pon anxy Marriot by Courtyard nmbn 13 (Hyatt -y Renaissance) 270N 13929p2 19200 NN DX D99 YN
SNTIPA WA MINNRY MNNIN NIMDN NNN MIDNN MM TIIZINY DPMNN KD DIOD

2021,19va9 2021,2yva9 2021 ,3 yyay 2021 ,4 pyasy  2022,1 yyaY

2022 ,2 yyyay 2022 ,3 vay 2022 ,4 )va9

17090 NN M1 M .1.4

(>7317 9911 *aINa) 199 NN Y MY

31,107 26,317 45,699 33,623 32,290 31,880 34,770 34,760 nvIdN
(22,511) (20,259) (32,363) (28,756) (24,129) (26,638) (27,426) (27,435) NPV MNIIN
8,596 6,058 13,336 4,867 8,161 5,242 7,344 7,325 ) Y2IVAN NN
(50) (143) (55) (18) (25) (53) (2) - V97 PIPYI NN MIRNIN
(1,832) (1,369) (1,615) (3,274) (1,948) (1,784) (2,064) (2,469) NPH9IY NN NMINIIN
6,714 4,546 11,666 1,575 6,188 3,405 5,278 4,856 oxnn EBITDA
(4,817) (4,769) (4,879) (3,527) (3,442) (3,441) (3,653) (3,873) N9
2,394 5,125 23,465 (8) - 533 (83) 47 NYPYND 17973 5¢ 1NN MY MNNNNNA (TOON) NN
- - - 14 (572) (1,986) (259) 11,078 DYDINY DXPYIN SV PIN MNWN (TOIN) NI

- - - 7,220 - - - (4) PN AN
(114) (558) (638) (1,837) (125) (269) (67) (61) MINN (MNXIN) NIDIN
4,177 4,344 29,614 3,437 2,049 (1,758) 1,216 12,043 YOI P9WAN (TOON) NI
(6,452) (3,263) (4,576) (5,163) (2,072) (4,715) (6,823) (4,973) 1199 NINNIN
3,154 972 (2,544) 372 1,264 1,234 1,243 1,222 NP MDION
879 2,053 22,494 (1,354) 1,241 (5,239) (4,364) 8,292 105N Yy DYDY 7Y (TON) NN
(1,034) 153 3,952 2,435 (561) (528) (1 (865) (NNXIN) NDIIN DY DIDMND MDIdN
(155) 2,206 26,446 1,081 680 (5,767) (4,365) 7,427 ) (1091) NN
Y ondn

165 769 21,258 734 1,002 (5,532) (4,297) 7,278 172N NYIN Y2
(320) 1,437 5,188 347 (322) (235) (68) 149 NVYY NNPN PRY NN
(155) 2,206 26,446 1,081 680 (5,767) (4,365) 7,427 ) (1991) MY 37N
(13 99173) NNk *P) (109N) NYA

0.01 0.05 1.28 0.05 0.06 (0.33) (0.26) 0.44 991191 Y002 (T090) NN
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IFRS 555 59 5y y18%3 499

DYOMDN OXTTHA VYW NI N1aNN ,NNT OV .(TFRS”) 0»ninDy»2 »03)9 MMPT PN OXNNA 7YY 29057 Y1NHN
oM 013N L('NOI) Py Y5won NN MY ,00NNaY O»109) 0NMVPTIRD TFRS 5555 oxnna orxw
YT11 %5 120 Mann .(7axnn EBITDA”) mnnan nns 0Xon 121> %95 oxinn NN ("FFO7) naviy moyan
DONINIAN NTTN TNXY DWPWND 1N NN NOTIND 11 OVIDIY DDOWN Y10 00N IFRS 555595 DRY DN WINI

.12NN YW D»DIIN

MYNYN ONY PR, NINT DY O NTTAD MDY MLV NMYYNL DN Y -DY YIIWD DOMININ NN YTTH DI
DYNDN V9T 29N YT-DY DNXINN DIIYT DY TTN D1 IRNWNY N1DNA 01N 01X IFRS-1 -5y mymmn naT1om
JFRS 15555 oXNN2a TIvIW MYP 2902 ¥ 7115 9PONNI KDY DYILVN DIIOWNI YN DYTTHI MXID ¥ 0NN

NOI

NN NUVPTIN PN NOI 5 NN 12NN NONIN .DX0) LIVON MNIIN 71522 D0 ©XNNID NOI NN NHaNN
71991 22590 IMNNN G NOI .00 Dwan NOnn NVODYA 770 I8N XIN 1OV ,9N00 KDY DDA DY MDIVID Wy
MHIN DY DMIIWANT DINNIAN NTITN TNXD MONIN DWPWN ,NMYyN1 ©VDINX WHYN NOL.0*050 MY nyapa
DYTMINNDT MINYITAINNY Y9, 1IN D1TVIL DIDIIN 2IWHN NMDY N33 TN DN DY) MY HI¥»N NOL .nvnHp

JFRS-n 5555 0NN 199w ANK 5910 NN 109 N DY

aUN) HNTPY DMIYIIN NYAIND IN) 0905 MWD NOI 17200 DY MINXNIDND MDPY92 MPANYN DNONIVIN] AWNNN2
192NN NN NTTND AN YINN TTID NN NOTIN T DY

912y MNRNNT NMINN NMDIOM MNY MNNXNN ,NND 19 »wan N1 NOI navnn nHann
; DNIMON AN NPIVND MXHN .1
SPYPYY 0N MINSN .2
VOO0 NOMN MNNN .3

(D>TMNNPN D»IDIN NMINTTY 28 TINI22 NNHNI) NPITINN MNXIND NIDIN >T> HY NNT IRNIND YOI 1N, PNOND
.N7aNN YW AN MINNI MNDN by

FFO

mMH2N TPV )’ TIN NPYYNI D27 WHWNI DXIYIN DONNA TYyTIY TYyNN , IFRS »555 5y 091210 1RW Y0109 7110
navnn N1ann IFRS »5555 ornna yapIn >p) NI 95NN Mnn X FFO .0>10)1n £Y051 mp innn mHno)
LYNY ;2022 INM2 MDND WX Real Property Association of Canada-n 13I8 Y¥ yNMIND ORNNA TTHN NN
DINNN OPN TN YDIDD NN DI 1T OYNNN DI JWYN DMDIN DXPYIN DY NN MY DMPY (1)
-2 VIDOVN VDY NIOT YD NPDIVON NMINXIN MDION (3)-) 5 NODYW INNN IPRY MNDT (2) ; ONXNIVN NI

.1I2NN DY NPOIYOINN MXRXIND NIAN DY DPnd 1N Dy 5533 IFRS »555 %9 Sy oowaTn omnin oy psa FFO

NYOVUNN NN GPYNI,NNPN TIIND 1N IUND ,NPOWINN MININD NN T NN FFO ,nHann ndmn nyTd
P201n ax FFO .12 nyoy 17757 >0 ,51an Ny 00170 29%IyN ,NDIN 1ND MMHIN DY MIRNIND DY
JFRS Y5559 5y yapavw »pan nnnm minam 70 D2 DPX IWRN NIINN DY DMDIIN DIVINIAN DY NDVPIDID
MNRPOY NPYY, PIN MY MNRNN 1N 071D ,NIVIY MDY DY DPNRY PN NN NN »INn FFO 11m
2N MNYPN PN PRY MDION D915 NNT D52 FFO 710 ,NNY DY D551 DX ,0XNT) NDION YONY DY)
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2Y NNWYY 1IN DY YITIVY 9D ,MNIVII NN NPNN NINKIN DI0IN 1IN ,IW 1P DO 9D MPOY DT DY INNIVN
.D»PN MOINN ON

INN MNAN SY 2NN INY NPND N1 ,NIANN YT DY NY TTH0 2N NVIV) 1ON 2D WUYTY

oxmn EBITDA

oxnn EBITDA 711 ,nbmnn noayno 1105 03 197 NYY9NND MDION D201 003 NYYID NIANN MDY
NN OPIINNI DOWPYNN NIY NIIND DY D1IWANN DIVINIAN NTTAD YWY DOWN TTH XN (1N INITIND)
2NN

:19N9 75 NYw oxINKN EBITDA-N NN N2wnmn N17ann .mMNnnam nng ,0oon 12 »ad moiond 1m EBITDA

; YA NN NN MDD -
DY YOI NV -

51

;WA NN MNDNN DIWIN MNN -
;OMNY POTIOV MO MYY -

S PIPVY NPON MINN -

YY) OMN MRS -

TRINDN TOIM NNIN NITA IXINI MINK MINRXIN IN 1IN DN, INN MY NN D910 X oxnn EBITDA
INN MDION MNY MNXND,NND 7Y NPDWHN NDIDND 2022 9210XT2 31 DY NHMONONY MWD NIANN DY

MrIY PRy IFRS 25551 ©770m o»x 01, IFRS 2555 9 Sy ywapiw 0>7171m o»x onnn EBITDA- FFO \NOI
DYVINNDN DMDINI DWW DY DINK OXTTH IN NIVIY MDPYAN ONNMID DXIIN P TOI/NNID MNON DN2
JFRS Y5555 oxnina

N9 [FRS-2 ny70m ny1n ond pr L IFRS »1-5y o mmnn o71m oy oxnn EBITDA- NOI, FFO »mm)
DYDY DN DY DMINKR OXTTH N NIV MDY JPINNI IV DXTOIN/MDIOND NIVITVINI 1 IWNd
nYNS OMYY ,N7aNN T DY 1INy »95 , o8N EBITDA-Y NOI, FFO »n) .IFRS »pnd> oxnna oxawvinnn

MYOIR MIMT NPYYNI MINNK NNAN YT 5Y INNT TWNR DIDYT OXTT0N DNV

(O73p 95171 2abx3) NOI
9353874 31 D12 NNINVIY NIYY

52020 52021 2022
7,884 24,501 19,727 MINK MDIDN PN ONY MNPNNN NN 19 YIIWANN NN
(3,058) 224 (537) DIVN TN TY NPITHIN NINNIN
933 266 80 177901 PIVY NMININ
5,600 8,090 8,265 NPH5IY NN NMININ
11,359 33,081 27,535 0391 0091 NOI
91,484 129,293 132,130 VAL YNNI NNZHNN NIVION
(80,125) (96,212) (104,595) VA NN MNDN DY NPIIVAN MINNIN
11,359 33,081 27,535 0391 0091 NOI

YD 1) NPWIN MDION ,NIN DIPIVN D10 TP A9IT 299N 13,047 DY TO DONOWNN DXPIYN 595 2021 MHIVD 10 NN MDION ¢

DT 9YT 990N 20,034 YW TO DY MTNY 1P 2021

Y5 IV NPLIWIN MDIIN , NN DIPIVN HTVIL OTIP AT 99N 12,831 HY TOI DONHWNN DOPIWN 59 2020 MHIVY 1V NPIIYAN MDION ¢

DR AYITAON (1,472) DY TO HY Mo v 2020




(0799 9917 29HNa) DI MDY NN NN INNNY MAdWNH Mo oxnn EBITDA

moyann oxnn EBITDA

9353813 31 D192 NNINVIY NIVY

72020 2021 2022

7,884 24,501 19,727 mbyyann oxnn EBITDA
O13p 97 295x3) FFO noviv m5Iyan 03 09tn
9353813 31 D192 NNINVIY NIVY

692020 682021 2022
(18,000) 22,926 (1,549) NVYYY MNP YPNY NPT 11522 PI (TOIN) NN
(2,609) (24,463) (4,688) N INY MNNRNNND NN
18,509 16,308 12,775 N
(9,015) (10,713) (409) D)NTI DYON
- (4,606) 310 DINKN PN PNNA) YTOIM NYPWN NMDYA NI15N DIV
5714 3512 1024 OMMYN (TON) NNIA 1Y TNV 10N MY 51051 PN MY 2357
! ! ! ONDNY INTYN MY NYPYND 1797 HY NN MNVA
1,180 2,491 - YOI VI N V9T INDN TIY NP
460 6,857 1,822 ©2) NINN NN DY ON
(3,761) 12,312 9,285 Real Property Association of Canada m°nyn %25 FFO
1912y NHPNNN
(5,714) (3,512) (1,024) OMMYN (TON) NNIA 1Y 12NV ,1NDN MY 51051 PN MY 2357
ONDNY INIYN MY NYPYND 1797 SV NN MNVA
(9,475) 8,800 8,261 ¥7% mapn mnan 29 FFO

mrn .2

NAVIVY MW DIMVAN MWD .2.1

12,144-5 Hv 702 NOVIY MDOYON 22PN DINVNI DN, (TNINHDI) NI2ND ,2022 920872 31 DY NNMONDNY MYD
SIPNVN NDMAPNN NNPNA YTIP 99T Y9ON 32,447 -5 DY TO2 21N DNMIND DXIIRND INNYNA )OI 91T 29ON
MIONANN MMYYNN D) ,NNTIPN MWD ©n*a NOI -2 NOIP5 MUP NOVIY MDPYaN DNIMITNN OIIN2 POIPN
N92>p 172NN 2021 MVYA T30 G0N . TI9 NPOYN NRNIND MON> DA PN NPT MY DIVYND NDIIN YO
DMPMN PN IWR 3 -1 2 Second Nature 01N 02 DY Wpa VIB nxnHn YW 079m w19 )2 0vvn
YTIP IOV NP 2.8 HY T2 DIDDN NIV T PP 9T NP1 19.8 Hv 702 ,Blue Mountain -5 m>noa
72NN NMIDT AXRNNNY POV T8 DY DODNA NIINND NIVPNN 2022 9IVPINA 31 OPA )0 MO 2022 -1 NYAPNN
DN DN MT NN 090N DVI9Y .Blue Mountain Retail -1 ©>0210 9112 20500 %9 Yy mNM2A»NNM

2022 920872 31 OYY

-3 YV 702 NAVIY MY DO DNMITD ORN NINN NIAND ,2022 H12NNTA 31 DYDY NIAND DV VDN MT2
(TPNYN NDAPNN NOPNL NOVIY MDOYIN YDOPHYW DYNN NP I0VT 29ON 11,106 NMYY) YTIP 91T 299N 15,463
MY 217 INNRHD NAVIY MDY 2P0 DMV DTN IJION MNITA DNND VY NN TNYL D NN NI2ND

N2 MNAN MYSNNRA NYXIAN 277N NTIPA NH2AND

OION NMYIIN DIV APHIN , MDD ,NDY NPOWINNT MINNIND ,ODININ NANND NN NOIY NIAND
NYYA NP AT TYIY 1193 75,170 NN NNV YTHWINY NINNDNA 112I2) 7PNMIANNNL TINYD NNDIDN

N 2021 mvwo oxnn EBITDA ;noN ©pyn 5197032 7P 9917 999N 13,880 YW T2 D»NOWNN DYPIvn 955 2021 mvd oxnn EBITDA ¢

IR A9IT9ON 10,621 YW TO DY T

1 2020 MY oxnn EBITDA ,nYX ©pyn 517032 1P 9917 299K 13,591 H¥ T02 DONYWNN DN 995 2020 mvs oninn EBITDA ¢

TP A9YT 9O (5,707) DV O Yy THY

DN OMNN,NIN DIPIVN 91V TP AT 299N 14,195 HW 702 DONOWNN DOPIYN Y9 2021 YD NIVIY MY DI OYIN 8

DTIP AT AN (1,883) HW TO DY TmY 1PN 2021 MWD NAVIY MYIN

DM DN ,NON DPIVA D1VIT TP AT 9N 13,666 YW TOA DONYWNN DOPIN 593 2020 MIYY NOVIV MYN DINIIND DN ¢

DTIP AOVTOAON (17,427) SW TO DY 1Y 71PN 2020 MV DALY MDYIN



D051 DINITND DTN DMV MINY YW NIINT 1OV 1NYID TYIN ¥)IN PMMNIPNNN TIIYD > TI NPADN M)
DY 1D MDD 1Y W MDINY NN DY NIMIY NHANN ,D2901) DYDY

Q0N NIV P9DON NITA NVIY MDY YPOWN DNIMINN DIINNA ¥ DOND ,NIAND )PNOVPPT N2, NINT NND
12,0207 )PNVPIT NYTY NN MDA NMYA DY WIANND YT PNY IR TNIXND NITA AINND NN NYID
INNT PN PYND) 1IN0 ODOWN DNMINN DXNNA PR ,NIIND DY ODIHN NANN NPNA DY DDINN 1NN
192NN MY Y DTIYY (N) :I7PD P2 ,20 OOWA NNT ,NTANA MDD DY DY WIANND YT MNNND THINNI
MY OXTRIVN )INHN MMPNRY () ; NI2NN AW DM NIND () ; NIINN DY NN MIIN MYSNNI NYNINND
92y Hyatt nxn5nS v1nmn 111510 nndwnd ©nda n72nn NN 25 DOWA 551 NN PNMIMNNM NI2NN

.(MaNN YW 0»90571 MNYTY (2)1 NN N PHND 7.3.1 PYD INI) NOINNDN NNPN OIND

5372) TNN DXPMMN DI 9272 NIANN HY DIITINDY MNIND TPNY 539 NOIY Y11 9132 190 D85 MMINN
9311 S152Y AAYN NI DINNIN YY DI0DIAN ,NIANN Y MNAENY MNPN MNANNHNIY PNYI39D MNPN
YN DITMINY MINID 53 N 53 PN 9990 DIPOYN 19NN NP TUNH YV NNINAY AT MT DIV b
AYOVUN NI 3 N3N PRY D995 19PN DNYN D399 DN DIPNY NN , 0PN IN BXIYNA IWNNHN?

Y23 DY $99UNY 193NN NIPY IN DNSYY

AlyARMA

YTIP AT DN 12,039 -5 DV TD2,2022 120N 31 DY OOV NN NN NIANN NNYI DXTNINNDN DMIDIN NIMT
P2 ¥2) NN PN DYTHN 2021 920872 31 OPY YTIP AT 29ON 110,204 — HY TOA YOOW 1IN NN NNYD
NIV DPIYOINIWN MNP 112NY 9011 .Courtyard Marriott mno 13 1232 TN NNV IXNDNIN DY WTNN NN

22901 NN NN NI2ND D NN NIAND NOTIN TP 91T 29O 1,000 DY 702 1DWN)

92NN TN NNIOWHN NRNDN DY TWPA MTIP 99T 299N 21,438 DWW TO MDD NIANN DY MOVIWN MINMANND
TRV 2PN 7PN 2021 920872 31 0P INNN NN ION DDID0 917012 .MITH TVIND NI WTNN NOY 10D NNYOWN
SY 702 ,2022 920872 31 DPY 22PN NN NN NIANN DNV ,NDW IDION MMT OTP 99T 299K 9,399 DV 0 DY
NPVIPN 2021 72NN TA 31 OPY YTIP INT DN 46,124 -5 DY TOI 121N INN NN NNWD PTIP IVT 29N 23,780-D

.DYD2)2 DMV MIND) NYWIDT TIIND 1IN DY NN MIINT MYPYWNNI IP¥1 Y1) 11NN PA

NYPYN MDOYON WY DINIIIN IDIN

POV YANN PTIP AT 290N 57,521 -5 HY TOA NYPYN MDOYON YO DI/ DXINN 71PN N172NY MTH NMPN2
DTN ITTINYY DD T DY IHP TUN) IV DN MMHYUM DIV 1) NI, NPNN MIRHN MO0
DN 88,753 DV TDA NYPYN MDOY9N 21N DMMITN OIIN NHYI NIAND ,TPAYN NDAPNN NMPNA 0N
YD) WKW NPNN MYPYN YT DY 1IPY ,TI9 NPOYHN IRKIND NOAPNNY DNNRNNN IPYA YV PTIP INT

SN ANVY 2322 ©XDN NMTPA DYTN NIAND

19D MW IWNRIVY DININN N

POV YAV PTIP INT 2AON 2,492 -5 DV TOA DD MDWIN 12PN DNNNI DXNN NN 7PN MTN NOPNI
Y NMIYIPH MYSNNIIPINA THPY,NVDY MIPN PRY NMIDTN PN NN TIIN NNVY MINNDN 1) NNHNNN
AN MR TN NNVY MNNON

V1A POV PTIP AT IAON 82,471 DY TOI 11D MDIYAN YODW DNV DN NIAND 71PN NNTIPN MY ToNna
S99 NPOYN NYAPNNY NNNNL VINOYW TIN 192NN DY (N NITO) INN MNDN NINN MNRNDN IV
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NININ M0

(DTN DONNPN MNIT) TIY M) NIPNY (14)(2)10 MPNI DNITHIND) NINIX MDD IMPNN ON NN NN
,2022 920872 31 0D 192NN DY DMHDIN MNYTH 29-DY .NNNNND MPNN NINIIND ONNNA ,NI2NA (1970-57vnn
(2295 2.1 PYD INT) NINTIN MDD DMIPPNN ROW NMIPOND NYNIN NIANN

PPN MNPN

MNNODN XYY X093 Y1IP IDVT 1PDIND DY TO2 MOSNN XY ONIYN MNON 17aND ,2022 920872 31 OYD 1Y) 4.1
STIP IDYT PN 19 -1 DY 7O MNVLIIN

NYSN NYT 29-9Y NDEY (72 NITO) 1IN MNX 1IPY TIW N'Y 164,464,000 112NN NPAIN ,2017 120VODA 25 DY 4.2
(2017-01-036994 : 1901 NNINON) 2017 920VADA 24 DN NIANN YV 410

99N 5,534 -5 HW 0 Yy 1Ty ,2022 120871 31 DPY ,0PADN MDNY NYIN 2122, MMPIN DYHINN DIII0N 4.3
:2021 720872 31-2OTP ANT 25K 6,075 —25 NRNVYNL PTIP AT

YTIP IDYT 290K 10,889 -5 NNNWNA PTIP AT 0N 5,832 —5 HW TO DY NTNY 2022 120872 31 OPY DOPION NN’ 4.4
.2021 920872 31 OP2

DIMYNYN NXRNIVN NIT2Y 009D BPIRNIVN DTN

MYY DNITNIN MNPV .DNA DNININD DONIMN DY WAVUND OMIWYN NININDY DITNIND 13179 DPADIN NINYTH NINN
DYTNINNDN DMHDON MNITY 3 NN NN ,DMVXIP DYRNIVN DITHIN 1272 DOV .DINNTIN DINNIN DY WV
.2022 930872 31 0»Y NHann Y

Dy DMWIAWNN DNTNINY MIIWN YNID NYT NPOPY DOYND NONINN NN NAYNN DXTNINNDT OM9DIN MNYTN NN
O HY DXODINN DNTHIND .DMNDIN DN DX TNIRNDN DMADIN NMINTL 1NN NN DY ONNTHN OINOON
NNNN NON DTN HY NAVIVN NIIYNN DY IRXIND .PNIYN NIDIA M0 MIAYNIN MADN MNY MNIN DY) 12yN
MNXXIND .DXNNTHN NIRIIND MDIDNN MDD D390 NMMPNNMI DI0II MV ¥INI NYT NPPY NYNNY DI0IN NN
D905 MNYTY 2 1IN OININD NI2IND DY THIRNIVNT NPITHN MY .NOR DITOIND NINY RPN NMVY K92
DYTNINKDN DMIDIN MNITY 2 1IN NN, DMVMP DONRNIYN DITNIN 1272 DXVI9D . 2022 929872 31 DYDY DI TNINDD

.2022 720872 31 OVY

0911973 199 PIV 330D NOYN

NIVN DX IONY )NPDPN VI ,NIANN DY DODIN H72IND NN NNPN NIAND - PIY 2D D) DY ININND 6.1
DOVI9 NI .NIAN OMDON HMINY ,2018 NIVN HNN ,NIAN DDDIN D79V YTPPIN NN NTIPA THON
MY T POND N26 MPNI PINTIN

P2IVONI IMNON .6.2

YPIY 1NN DN TNY DXDI) MINS DINYPN 013D P2, NMINTI OX) D130 19007 MNM N¥IAPN NN
P27 7YY MTHM DO SY MIOYM MPHIN NN NN DN DIPNWA D129 DINIM 79T

LINDN Y785 DM DMDINA DIPWIN MPIAI IN MPAINNI XD NXIAPH NMIAN
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:19PYTI DDA MNAMNNM DYDY BDMNVYPN OININ ONIPDY MNWN NNIAPN MIIN

DIIYWY NP0 6211

2Y MXNDN NDMH NNVLAN YT DY N INYWL DNDIDY DMIPYD JIDY 1DPDN NN IVIN NXIAPH MIIN
MOLPN .IAXPN NNV TP OINYYA MTHND NNIN NYND MDY MNXNON PV NI2ND DNV 190N 29
9901 Y DY0IMN DONIAP N2> MYV MAIN NDIDY NHND NDI0I MYSNNI NYY) NN IOY 1D
D»I0ON MNTY (X)27 N INT ,MYOT NN MDD NYY N0 MTIN DXIDN DOVIYY .0NY

LDYTNINDD

INIUNOINDID  .6.2.2

NN XYY 190Y XOW NMIMPY YW NP0 NPYIN MDD DIDIDYN INIYN INDDD MMVN NXIIAPH MIIN
YT DY NN N NI .ANIND MO0M WO MIRNIN ,)IT) YT MNODNY DRNNA ONPMNIAONNN
12D NN NIWINND NIIND DU NINTPIO NI) 1) 197N YD DY NININ MY DITAYY DIV
YO0 DIMDYN NDAPY MXIAPH WNXIND NMTPYO NP 7Y MINNDHNN OINND MMNPYD INIUND
D»A0IN MNTY (2)27 N2 NINT PORIYN NP0 MTIN DD DIVIY .DIRNYAP MINIPYN DIV INIUN

DY TMINDD

MmN NPY  .6.2.3
LDYTNINGN DIDON MNYTY (3)27 NN IR, MNP )10 MTIN DD DOVIYD

POYN WY PID .6.2.4

YIVNY DN NIRY 27NIN IDITA MDIPIN MRNON DY PAYN WY MITHND MWD NXIAPN MIIN
T POY0Y NOWNN NN POVPND NN DY DI DXPYINI MYNNYN XD NNIAPN MIAN DTIPN ODWaNN
LDYTMINDN DMADIN MNYTY (T)27 N2 IR ,MIYNT MM PAYN WYY NIPD MTIN D290 OM0I1)

YAVN INIPDY NPWNN 2T SN IMDIN MVT .6.3

yavn »NPo  .6.3.1

NPNNNN TOY NTIYN NND DMWY IN MYAVNA DXIPI NMNDPNNNI DIDI) NIINT — NPYIVN NOWN
YW DMIYON DNV NIINN NAIVWN ,XIN YaVNI DIDON TOY 102 NV NN XY YIN ¥yavna
NIND MY2VN SY PONN

: MIDOYON 21N NINSIN IY OINPIINND IDVTD WY DOV NYOVN ono  .6.3.2

31.12.2022
VA 0MPVYNAN (1991) NI - WA 0MPYNN (1991) NI MYPDR A3 MO
99710 jythoi 99910
6%- 3%- ! 3% 6%
YOI 9NN MNNN
(1,510) (755) 25,173 755 1,510 s
(1,510) (755) 25,173 755 1,510 27710
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MNINT MIINN DY 010NN NINNNNI DX0IIN DY INPYMINND IDITN IYWA DNIPYD NYavn YnY  .6.3.3
: NN
31.12.2022
HyYa 02U NN (T091) NN HyYa 02U NN (T091) NN P30
499110 137 9917 295N araan)
6%~ 3%~ 3% 6%
(1,132) (566) 18,871 566 1,132 90V V191
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MINND PON MYPYN PR TNED TIIN JIID NDMHD MNPN 122 1P 1YW DMPWH NN NIIND
NOPNY MIVPNN SV TIT2 NOWNN NN IWIND NN NINR 02N NI2NN NMTN .NDY WM MINN
TN DD TN DY NIPNI MIDIP DINNN DY NTOPNI DNV YaY TV wnn DY NI NoY

DY DN PIV MNP0 NWNN XYL DAV DNPT NNMPN NIAND — PIYD INDD NN NIIND NPPTN .6.5
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P97 NNPIAN DY GO PPN TINNA XINN 1IN 1397 1PN
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PINY (N)3 PYDA DWNAPN DININD D2 TNIY MD2AN IPANN,NIAND NYT> 20D (739397 HNPAN PN : 1PND)

NN NNPXAN
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NMD9N MMNPAN TITAY DX OININN OIWNXPNN ONIPNN

9 DY, TNNON NNPXAN PINY ()4 PYDA NN DXYIPN DOYINPI DNIPN 29 DY INNPIA NN TIY 210291 1PN
(O ITA) DN 09291 DMIPANN NOYD DY DXDITN NVVINPN NPNIN 19 DY 191 MIANN PINA NNND
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LON2W TIT DY IPRN NNTH NNPIAN MNIT NNV, NNPIIN DTV DY DT NNPXAN NINYT 9002
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Y19 DY
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NP DN APANN OY MXYMNNA ,NI2INND RO NNPIAN DT T DY NIVINDY NYIAPI NNPXAN NN
12 PRY NN MHAN2 NNPXA D915 ,0905 DMNDXD N9 TiNYY NDIYY NIANN DNAY DRV DIAVIY DINVY)
DYNVYPN OXRYI) ,IMN P2 ,72¥2 1IPIY DIXRYI) DY TIINND NP DN IPNN YNIN qONA NN 1PN

PN NOPIND

.DNYINRD NNP2AN NTY 212N DY MXYONNA NTIAYN NNIDINHD MV NYT NPOY 19290 1PANd
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: D290 IPAN INNNNI
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P20 YN ,NNPIAN MDOIYN DY PWIN TNND .NTH NMPN TONNI NNPIAN NTY DY MTNYHD MYIT 9D 2022
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3391 IPIN DY NTIAYN NN MDY M INN 9P

DV MNIN 9P NN DR NP YT DNMA 2991 1PN NN NDMIN DY NNPYWIA NNPPAN NTYY : DPOYD 9PN
.172N2 N2D29N NMPAN NTIAY MY

792NN NVN PI2 MPPDA N NPTV NTIAY MYV 440 -5 : NTIAYN GPPNY 1Y DOWA NN I1PANN NPOYN PN
NNPIAN ONYNY DRNNAY MM PN DY MSYPNNA YAPI 9PN 271N MINYHN DIN NI12N DY MPPOL TN
MBIV MPWNI IWNNII) DONNNN
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SV OWINPNN INYT DIPOYW DY WAWND 775212 PN, 120 17N DN IPNY YAPIY 10NN 172NN PPNVPPT NYTH
219970 PN
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MNIN MIYIIN 90NN ,NIIND NYTY .NINTH MIVH M2 NHANN DI MDVN DY TTINNND DN IYINNDN INNPHM
THNAY,NI2ND DY MTIRNNN YNNI PTO ORNNA POY MOVINT MIIN TINYD PNVPITY IWANRY IINND YIPIY
;T T TIVIND NI LOMNYIRDY DMIDON MINITN NV ,N1ANN DY 190510 NIANND NPYTAY INPINKRD DN»NNA
NYNY TN — NOXDIN THIRNIVN NPNNIN YYD DN NN NIIND TYN DINVPIPT NYIY DINON NIINN PNVPIT
(37'17) P OTI) XTI I YIDPI PON D ,IND TTY 19 ,(57219 NVPIT) DN PHN I ,()1PNVPPTN 7)) TN
MTIN DD DOV .0MDN XNDAN DINVPIPTN NYY I2T2 XN NN PN NYAPI NI (8NT) gAY DY I0)

AMYTY 7T PA9) THRNN DY DD DXVID P 26 MPN NN NDINI TPRNIVN NN DY DX NVPPT

121979 N9’IN NN

NYY NYN MOTIY IWRY 2015 ,099 WTINA NN JPNVPIT IT-DY NIVIN TUR 1NN NOIN NMON NN NIANN
2011-N7ywnn (NPYPN 2P°N) TIY M1 MYIA NIN YON DIV PIND OXNNA ,DMIY D) 1IN NNNDNI

DY 219 19Y MNAINHNN NAYN NI

DOM TYN NIIND DV YTHND MINT ,7MANN TIT DY NIXI,)IVIO YTYIN 295 NIINN DY NIMAMNNN NANND I2T2 OOV
.MYTH OIDID TNND TINva

AP3ANH NAVYNN ANIY

1PN .N1aNN Y Navnn NN (Deloitte) 'mwy A0t 705N ;191392 PNAYNN OXID TIVHN NN L2017 M1 22 DP2
:2021 -1 2022 DMWY NIINN DY NIVNN ORI V7OV 12T DN

DIMIPY ,NNP2a MY

27N DK BMPY 01 YMIYI NNP2AY BDMNIN
2022
YTIP VT 20N YTIP VT 20N YTIP 9917 295N MNVN
651 51 600 NTIPY ONIWY
2021
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DOMIPY ,NNP2a MY

7 9 9 M
1o 0*INR ©XMPY 1 SNV NNPIAY DINYIN
YTIP A9VT 20N YTIP A9VT 290N YTIP A9VT 20N NVN
914 210 704 NP ONIWY
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9520 11 NHANN NYTOY ,IPANN PNAYNN INID NIAND NDMN P D710 YAPI IPARN PNAYNN DN DY NIV 1OV
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Deloitte

Independent Auditors’ Report to the Shareholders of Skyline Investments Inc.
Regarding Audit of Components of Internal Control over Financial Reporting in accordance
with Section 9B(c) of the Securities Regulations (Periodic and Immediate Reports), 1970

We have audited components of internal control over financial reporting of Skyline Investments Inc. and its
subsidiaries (hereafter together - "the Company") as of December 31, 2022. Those components of control
were determined as explained in the following paragraph. The Board of directors and management of the
Company are responsible for maintaining effective internal control over financial reporting and for their
evaluation of the effectiveness of the components of internal control over financial reporting attached to the
periodic report as of the above date. Our responsibility is to express an opinion on the Company's components
of internal control over financial reporting, based on our audit.

The components of internal control over financial reporting that were audited were determined pursuant to
Audit Standard (Israel) 911 of the Institute of Certified Public Accountants in Israel "Audit of Components of
Internal Control over Financial Reporting" thereto (hereafter — "Audit Standard (Israel) 911"). These
Components are: (1) Organization level control, including control over the financial closing and reporting
process and information technology general controls; (2) Controls over Investment properties and Property,
Plant and Equipment; (3) Controls over the treasury process (cash, loans, bonds and covenants); (4) Controls
over hospitality income, hospitality expenses and payroll expenses; (5) Business combinations (all together
referred to hereafter as "the Audited Components of Control").

We conducted our audit in accordance with Audit Standard (Israel) 911. That Standard requires that we plan
and perform the audit with the purpose of identifying the Audited Components of Control and obtain reasonable
assurance as to whether those components of control were maintained effectively in all material respects. Our
audit included obtaining an understanding regarding internal control over financial reporting, identification of
the Audited Components of Control, evaluation of the risk that a material weakness exists in the Audited
Components of Control, and examination and evaluation of the effectiveness of the planning and operation of
such components of control, based on the estimated risk. Our audit regarding such components of control also
included the performance of other such procedures that we considered necessary under the circumstances.
Our audit only referred to the Audited Components of Control, as opposed to internal control over all of the
material processes in connection with the financial reporting, and therefore our opinion refers only to the
Audited Components of Control. In addition, our audit did not refer to the mutual effects between the Audited
Components of Control and those that are not audited, and therefore, our opinion does not take into
consideration such possible effects. We believe that our audit provides a reasonable basis for our opinion in
the context described above.

Because of inherent limitations, internal control over financial reporting in general and components thereof in
particular, may not prevent or detect misstatements. Also, projections based on the present evaluation of
effectiveness are subject to the risk that controls may become inadequate because of changes in conditions,
or that the degree of compliance with the policies or procedures may deteriorate.

In our opinion, based on our audit, the Company effectively maintained the Audited Components of Control in
all material respects, as of December 31, 2022.



We also have audited, in accordance with generally accepted auditing standards in Israel, the consolidated
financial statements of the Company as of December 31, 2022, and 2021, and for each of the three years in
the period ending on December 31, 2022, and our report as of 23 March 2023, expressed an unqualified
opinion on those financial statements based on our audit.

Brightman Almagor Zohar & Co.
Certified Public Accountants
A Firm in the Deloitte Global Network

Haifa, 23 March, 2023
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Deloitte

Auditors' Report to the shareholders of Skyline Investments Inc.

Introduction

We have audited the accompanying consolidated statements of financial position of Skyline Investments Inc
(hereafter — "the Company") as of December 31,2022 and 2021, and the consolidated statements of profit or
loss, other comprehensive income, changes in equity and cash flows for each of the three years in the period
ended December 31, 2022. These financial statements are the responsibility of the Company's board of
directors and management. Our responsibility is to express an opinion on these financial statements based on
our audit.

Basis for Opinion

We conducted our audits in accordance with Generally Accepted Auditing Standards in Israel, including
standards prescribed by the Auditors' Regulations (Auditor's Mode of Performance) — 1973. Those standards
require that we plan and perform the audit to obtain reasonable assurance about whether the financial
statements are free of material misstatement. An audit includes examining, on a test basis, evidence
supporting the amounts and disclosures in the financial statements. An audit also includes assessing the
accounting principles used and significant estimates made by the board of directors and management, as well
as evaluating the overall financial statements presentation. We believe that our audit provides a reasonable
basis for our opinion.

Opinion

In our opinion, based on our audit, the financial statements referred to above present fairly, in all material
respects, the financial position of the Company and its consolidated companies as of December 31, 2022 and
2021, and the results of their operations, changes in equity and their cash flows for each of the three years in
the period ended on December 31, 2022, in conformity with International Financial Reporting Standards (IFRS)
and with the provisions of the Securities Regulations (Annual Financial Statements) — 2010.

We have also audited, in accordance with Auditing Standard (Israel) 911 of the Institute of Certified Public
Accountants in Israel, "An Audit of Components of Internal Control over Financial Reporting", the Company's
components of internal control over financial reporting as of December 31, 2022 and our report dated 23
March, 2023 included an unqualified opinion on the effective maintenance of those components.

Key Audit Matters

Key audit matters communicated below are those matters that were communicated or required to be
communicated to the company's board of directors and that, in our professional judgment, were of most
significance in our audit of the consolidated financial statements of the current period. These matters include,
among others, any matter that: (1) relates, or may relate, to accounts or disclosures that are material to the
financial statements and (2) involved our especially challenging, subjective, or complex judgments. These
matters were addressed in the context of our audit of the consolidated financial statements as a whole, and in
forming our opinion thereon. The communication of those matters does not alter in any way our opinion on the
consolidated financial statements, taken as a whole, and we are not, by communicating the key audit matter
below, providing a separate opinion on the key audit matter or on the accounts or disclosures to which it relates.

Valuation of Property, Plant and Equipment

As discussed in note 2(f), 3 and 10 of the consolidated financial statements as of 31 December 2022, the
Company’s Property, Plant and Equipment are presented in the statements of financial position at their
revaluated amount as of 31 December 2022 in accordance with the accounting policy described in note 2. The
Company’s property, plant, and equipment as of 31 of December 2022 is 401 million Canadian Dollars and
during the year ended December 31, 2022, the company recognized a revaluation through revaluation surplus
at the sum of 5.4 million Canadian Dollars.



Deloitte

As discussed in note 3, the Company’s evaluation of property plant and equipment is measured using the
revaluation model. Revaluation model is supported by external valuations with recognized valuation
techniques. The techniques used comprise the capitalized net operating income method and the discounted
cash flow method. These techniques include estimating the operating profit of the property for a period of up
to 10 years, discount rates, required amount of investment in the property improvement plans, estimations of
average occupancy rates and other factors. These valuations are subject to judgements, valuations, and
significant estimates regarding relevant market conditions to the date of the financial position statement.

Given the above, and because the fair value of property, plant and equipment is a significant accounting
estimate, subject to uncertainties and based on valuations which include assumptions some of which are
subjective, we have determined, by applying our professional judgement, that the fair value of property,
plant, and equipment, with emphasis on discount rates, is a key audit matter.

Audit procedures which were performed as a response to Key Audit Matter

As a response to uncertainties that underly the determination of the fair value of property, plant, and
equipment, we have conducted the following audit procedures with emphasis on discount rates determined
in the valuations: 1. gained understanding of the control environment related to determination of fair value of
property, plant and equipment and evaluated the effectiveness of relevant internal controls. 2.reviewed and
evaluated the fair value of sample of the property, plant, and equipment valuations prepared by management
and appraisers, based on a quantitative and qualitative considerations. 3. evaluated the reasonableness of
the assumptions used in the valuations, especially the discount rates, the operating profit and reviewed
market data/prices. 4. with the assistance of fair value specialists, evaluated the reasonableness of the
sampled valuations’ discount rates. 5. direct communication and challenging the Company’s external
appraisers. 6. significant involvement of the senior staff of the engagement team.

Brlghtman A magor Zohar & Co.
Certified Public Accountants

A Firm in the Deloitte Global Network

Haifa, March 23, 2023.

Tel Aviv - Main Office
1 Azrieli Center Tel Aviv, 6701101 P.O.B. 16593 Tel Aviv, 6116402 Tel: +972 (3) 608 5555 | info@deloitte.co.il

Jerusalem Haifa Eilat Nazareth Beit Shemesh

3 Kiryat Ha'Mada 5 Ma'aleh Hashichrur The City Center 9 Marj Ibn Amer St. Yigal Alon 1 5t.

Har Hotzvim Tower P.OB. 5648 P.OB. 583 Nazareth, 16100 Beit Shemesh, 9906201
Jerusalem, 914510 Haifa, 3105502 Eilat, 8810402

Tel: +972 (2) 501 8888 Tel: +972 (4) 860 7333  Tel: +972 (8) 637 5676 Tel: +972 (73) 399 4455
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SKYLINE INVESTMENTS INC.

Consolidated statements of financial position
(in thousands of Canadian Dollars)

Assets

Current assets
Cash and cash equivalents
Trade receivables, other receivables and prepayments
Inventories
Real estate inventory
Loans to purchasers
Restricted bank deposits

Non-current assets
Financial derivative
Investment properties
Property, plant and equipment
Loans to purchasers
Other non-current assets
Other investments measured at fair value through profit or loss
Restricted bank deposits

Total assets
Liabilities and equity

Current liabilities

Loans and leases payable

Bonds

Trade payables

Other payables and accruals

Deferred revenue

Income taxes payable

Non-current liabilities
Loans and leases payable
Bonds
Other liabilities
Deferred tax

Total liabilities
Equity

Equity attributable to shareholders of the Company
Non-controlling interest

Total liabilities and equity

The accompanying notes are an integral part of these consolidated financial statements.

On behalf of the board of directors:

As at December 31,

Note 2022 2021
19,503 61,489
5 20,695 13,136
7 1,102 980
8 6,694 7,034
12 1,848 2,022
6 1,618 4,727
51,460 89,388

15(d) 4,160 —
9 13,046 11,971
10 401,506 328,390
12 89,084 95,951
4, 19(b) 3,238 12,452
4 36,880 28,808
6 9,973 12,744
557,887 490,316
609,347 579,704
15 26,786 152,450
13 3,828 3,569
5,832 10,889
14 22,427 22,961
4,626 4,568
— 5,155
63,499 199,592
15 167,402 24,105
13 42,474 43,478
15(g) 2,648 89
11 17,358 15,364
229,882 83,036
293,381 282,628
18 280,458 266,249
18 35,508 30,827
315,966 297,076
609,347 579,704

March 23, 2023

Shimshon Marfogel Blake Lyon Robert Waxman

Chairman CEO CFO

Date



SKYLINE INVESTMENTS INC.

Consolidated statements of income (loss)
(in thousands of Canadian Dollars, except for per share amounts)

Revenue
Income from hotels and resorts
Sale of residential real estate

Expenses and costs
Operating expenses from hotels and resorts
Cost of sales of residential real estate

Real estate selling and marketing expenses
Administrative and general expenses

Operating income before

depreciation, valuation adjustments and other income

Impairment of real estate properties
Depreciation
Gain from fair value adjustments of investment properties
Gain from fair value adjustments of financial instruments, net
Gain (loss) on sale and other capital gains (losses), net
Other expenses

Net income (loss) from operations
Financial expense
Financial income

Net income (loss) before income taxes
Income tax recovery (expense)

Net income (loss) for the year

Attributable to:
Shareholders of the Company
Non-controlling interest

Net income (loss) per share:

Basic
Diluted

* See note 2(0).

The accompanying notes are an integral part of these consolidated financial statements.

For the year ended December 31,

Note 2022 2021 2020

20 132,130 129,293 91,484

1,570 7,453 37,878

133,700 136,746 129,362

21 (104,595)  (96,212)  (80,125)

22 (1,033) (7,677)  (34,820)

(105,628)  (103,889)  (114,945)

28,072 32,857 14,417

(80) (266) (933)

23 (8,265) (8,090) (5,600)

19,727 24,501 7,884

8 — (2,491) (1,180)

10 (14,409)  (17,992)  (20,250)

9 497 30,976 4,569
4 8,261 14 —
10 4) 7,220 —

(522) (656) (69)

13,550 41,572 (9,046)

24 (18,583)  *(18,913) *(18,656)

4,963 * 1,413 * 1,222

(70) 24,072 (26,480)

25 & 11 (1,955) 5,506 7,843

(2,025) 29,578  (18,637)

(1,549) 22,926 (18,000)

18 (476) 6,652 (637)

(2,025) 29,578  (18,637)

18 (0.09) 1.39 (1.09)

(0.09) 1.39 (1.09)



SKYLINE INVESTMENTS INC.

Consolidated statements of comprehensive income (loss)
(in thousands of Canadian Dollars)

Net income (loss) for the year

Other comprehensive income (loss)

Items that will not be reclassified subsequently to net income (loss):
Revaluation of property, plant and equipment, before income taxes
Income taxes

Items that will or may be reclassified subsequently to net income (loss):

Foreign exchange differences on translation of foreign operations
Other comprehensive income (loss) for the year net of income tax
Total comprehensive income (loss) for the year, net of income tax

Attributable to:
Shareholders of the Company
Non-controlling interest

The accompanying notes are an integral part of these consolidated financial statements.

For the year ended December 31,

2022 2021 2020
(2,025) 29,578  (18,637)
5,487 15,411 (2,814)
(1,345) 3,234 2,005
4,142 18,645 (809)
13,005 (206) (1,033)
17,147 18,439 (1,842)
15,122 48,017  (20,479)
14,610 40,122 (26,397)
512 7,895 5,918
15,122 48,017  (20,479)




SKYLINE INVESTMENTS INC.

Consolidated statements of changes in equity

(in thousands of Canadian Dollars)

For the year ended December 31, 2022
Balance at the beginning of the year

Net income for the year
Other comprehensive income for the year
Total comprehensive income for the year
Transfer upon recognition of depreciation
Contribution from non-controlling shareholders
Recognition of share-based payment
Repurchase of shares (see note 18(a))
Balance at the end of the year

For the year ended December 31, 2021
Balance at the beginning of the year

Net loss for the year

Other comprehensive income (loss) for the year
Total comprehensive income (loss) for the year

Transfer upon recognition of depreciation

Distribution to non-controlling shareholders

Recognition of share-based payment

Transfer upon sale

Transfer upon expiration

Balance at the end of the year

For the year ended December 31, 2020
Balance at the beginning of the year
Net loss for the year
Other comprehensive income (loss) for the year

Total comprehensive income (loss) for the year

Transfer upon recognition of depreciation
Recognition of share-based payment
Balance at the end of the year

Attributable to shareholders of the Company

Attributable
to
Share Related Share based  Foreign shareholders Non-
capital and party Treasury Revaluation compensation exchange  Retained of the controlling
premium surplus shares surplus surplus translation  earnings Company interest  Total Equity

79,867 125 — 42,189 674 713 142,681 266,249 30,827 297,076
— — — — — — (1,549) (1,549) (476) (2,025)
— — — 4,419 — 11,740 — 16,159 988 17,147
— — — 4,419 — 11,740 (1,549) 14,610 512 15,122
— — — (1,442) — — 1,442 — — —
— — — — — — — — 4,169 4,169
— — — — 32 — — 32 — 32
— — (433) — — — — (433) — (433)

79,867 125 (433) 45,166 706 12,453 142,574 280,458 35,508 315,966

79,686 125 — 78,553 772 854 66,054 226,044 30,385 256,429
— — — — — — 22,926 22,926 6,652 29,578
— — — 17,337 — (141) — 17,196 1,243 18,439
— — — 17,337 — (141) 22,926 40,122 7,895 48,017
— — — (2,385) — — 2,385 — — —
— — — — — — — — (7,453) (7,453)
— — — — 83 — — 83 — 83
— — — (51,316) — — 51,316 — — —
181 — — — (181) — — — — —

79,867 125 — 42,189 674 713 142,681 266,249 30,827 297,076

79,686 125 — 88,730 705 1,785 81,343 252,374 24,467 276,841
— — — — — — (18,000) (18,000) (637) (18,637)
— — — (7,466) — (931) — (8,397) 6,555 (1,842)
— — — (7,466) — (931) _ (18,000) (26,397) 5,918 (20,479)
— — — (2,711) — — 2,711 — — —
— — — — 67 — — 67 — 67

79,686 125 — 78,553 772 854 66,054 226,044 30,385 256,429

The accompanying notes are an integral part of these consolidated financial statements.



SKYLINE INVESTMENTS INC.
Consolidated statements of cash flows
(in thousands of Canadian Dollars)

For the year ended December 31,

2022 2021 2020
Operating activities
Net income (loss) for the year (2,025) 29,578 (18,637)
Adjustments for:
Depreciation and amortization 15,353 21,983 23,136
Gain from fair value adjustments on investment properties and financial
instruments (8,758) (30,990) (4,569)
Loss (gain) on sale of investment and other property 4 (7,220) —
Financing costs from bonds including foreign exchange 3,083 523 2,154
Financing expense on (income from) financial derivative 396 (536) (847)
Deferred tax, net (353) (12,901) (8,561)
Share based compensation 137 83 67
Changes in non-cash working capital
Trade receivables, other receivables, prepayments and others 6,455 24,920 8,990
Inventories (65) (259) 267
Real estate inventory 340 1,722 5,145
Trade and other payables and credit balances (4,137) (4,670) (13,604)
Income taxes 1,713 6,141 367
Purchasers' deposits 1 4,073 (3,153)
Cash provided by (used in) operating activities 12,144 * 32,447 *(9,245)
Investing activities
Additions to investment properties (4) (127) (397)
Release from (Investment in) restricted deposit 7,699 *(12,538) * 2,277
Additions to property, plant and equipment (56,066) (7,400) (7,111)
Income taxes (7,762) (1,365) (1,472)
Proceeds of loans given to purchasers 3,167 — —
Net proceeds from sale of disposal group — 103,975 —
Disposition (Purchase) of financial derivative (4,568) 6,200 —
Proceeds from sale of property, plant and equipment, net of income tax 13 8 86
Cash provided by (used in) investing activities (57,521) 88,753 (6,617)
Financing activities
Bank credit and other short-term loans 3,539 (22,890) 12,279
Repayment of bonds (3,897) (53,646) (7,005)
Proceeds from long term loans 132,063 12,511 12,329
Repayments of long term loans and capital leases (132,949) (10,993) (5,933)
Contribution from (Distribution to) non-controlling shareholders 4,169 (7,453) —
Repurchase of shares (433) — —
Cash provided by (used in) financing activities 2,492 (82,471) 11,670
Foreign exchange translation of cash balances 899 324 (246)
Net increase (decrease) in cash and cash equivalents (41,986) 39,053 (4,438)
Cash and cash equivalents at beginning of year 61,489 22,436 26,874
Cash and cash equivalents at end of year 19,503 61,489 22,436

* See note 2(0).

The accompanying notes are an integral part of these consolidated financial statements.



SKYLINE INVESTMENTS INC.
Consolidated statements of cash flows
(in thousands of Canadian Dollars)

For the year ended December 31,

2022 2021 2020
Supplemental cash flow information
Interest paid * 12,990 14,168 14,910
Interest received 2,815 431 132
Income taxes paid 8,347 2,598 1,790

* Interest paid for the year ended December 31, 2022 includes $0 (year ended December 31, 2021: $426; year ended
December 31, 2020: $115) related to the receipt of PPP grants.

Significant non-cash investing and financing activities

Right-of-use assets and lease liabilities 1,447 — —
Loans to purchasers — 61,112 27,123
Other investments measured at fair value through profit or loss — 28,808 —
Other non-current assets — 8,000 —
Share capital and premium increase — 181 —

The accompanying notes are an integral part of these consolidated financial statements.
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SKYLINE INVESTMENTS INC.
Notes to consolidated financial statements
(in thousands of Canadian Dollars)

1 - Nature of operations

(a)

(b)

Nature of operations

Skyline Investments Inc. (the "Company", the "Group" or "Skyline") was incorporated on December 4, 1998 under
the Ontario Business Corporations Act, and its registered office is located at 36 King Street East, Suite 700,
Toronto, Ontario, Canada.

Skyline is a Canadian company that specializes in hospitality real estate investments in the United States and
Canada.

As at December 31, 2022, the Company is 49.50% owned by its controlling shareholder, Mishorim Real Estate
Investments Ltd (“Mishorim”) and 20.30% owned by The Israel Land Development Co. Ltd (“ILDC”). Both are public
companies whose shares are traded on the Tel-Aviv Stock Exchange ("TASE").

The Company's shares and bonds trade on the Tel Aviv Stock Exchange (the "TASE"), and the Company is a
reporting issuer in Canada.

Loan extension

In March 2023, the Company and the lender of a loan which maturity date was March 16, 2023 (see note 15(b))
signed a binding letter where the lender will defer the repayment date to June 13, 2023 subject to company paying
extension fee, which fee was paid. Interest during the extension period will be BSBY plus 4.5%, no other terms or
conditions of the loan have changed, the loan has recourse of 50% to the Company, the LTV is 30%. The Company
is working with another lender to refinance the loan and believes that the closing will occur before the end of the
extension period. If the loan is not refinanced or further extended before the end of the extension period, the loan
will be in default which could potentially cause a default in other loan agreements. Given the current economic
environment, management considered potential alternatives should the closing not happen on time. Despite the
progress of the current refinancing negotiations, management continues to work on the alternatives and considers
them to be achievable.

2 - Significant accounting policies

(a)

(b)

(c)

Statement of compliance

The Company has prepared these consolidated financial statements in accordance with International Financial
Reporting Standards (“IFRS”) and their interpretations, as issued by the International Accounting Standards Board
(“IASB”) and in accordance with the Israeli Securities Regulations (Annual Financial Statements), 2010. These
policies have been consistently applied to all periods presented, unless stated otherwise.

Basis of presentation

These consolidated financial statements have been prepared on a going concern basis and are presented in
Canadian dollars, which is the functional currency of the Company. These consolidated financial statements have
been prepared on a historical cost basis except for investment properties, and certain financial instruments (which
are measured at fair value), property, plant and equipment (which is measured based on the revaluation model) and
real estate inventory (which has been measured at the lower of cost and net realizable value).

Historical cost is generally based on the fair value of the consideration given in exchange for goods and services.
Fair value is the price that would be received to sell an asset or paid to transfer a liability in an orderly transaction
between market participants at the measurement date, regardless of whether that price is directly observable or
estimated using another valuation technique. In estimating the fair value of an asset or a liability, the Company
takes into account the characteristics of the asset or liability, if market participants would take those characteristics
into account when pricing the asset or liability at the measurement date.

Principles of consolidation

These consolidated financial statements comprise the assets and liabilities of all subsidiaries and the results of all
subsidiaries for the financial period. The Company and its subsidiaries are collectively referred to as “Skyline” or
“the Company” in these consolidated financial statements. Subsidiaries are all entities over which the Company has
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SKYLINE INVESTMENTS INC.
Notes to consolidated financial statements
(in thousands of Canadian Dollars)

(d)

(e)

control. The Company controls an entity when the Company, is exposed to, or has rights to, variable returns from its
involvement with the entity and has the ability to affect those returns through its power over the entity.

Subsidiaries are fully consolidated from the date control commences and deconsolidated from the date control
ceases. All inter-entity balances, income and expenses, and unrealized gains and losses resulting from inter-entity
transactions are eliminated in full. Where the Company consolidates a subsidiary in which it does not have 100%
ownership, the non-controlling interest is presented separately within the Company’s equity. Net income (loss) and
each component of other comprehensive income (loss) are attributed to the shareholders of the Company and to
the non-controlling interests. Total comprehensive income (loss) of the subsidiaries is attributed to the shareholders
of the Company and to the non-controlling interests even if this results in the non-controlling interests having a
deficit balance.

Foreign currency

Functional and presentation currency

Items included in the financial statements of each of the Company’s subsidiaries are measured using the currency
of the primary economic environment in which the subsidiary operates (the “functional currency”). The functional
currency of the Company’s U.S. subsidiaries is the U.S. dollar. The functional currency of the Company’s Canadian
subsidiaries is the Canadian dollar. The functional and presentation currency of the Company is the Canadian dollar.

Transactions and balances

Foreign currency transactions are translated into functional currency using the exchange rates prevailing at the
dates of the transactions. At the end of each reporting period, foreign currency denominated monetary assets and
liabilities are translated into the functional currency using the prevailing rate of exchange at the statement of
financial position date. Foreign exchange gains and losses resulting from the settlement of such transactions, and
from the translation at the period end exchange rates of monetary assets and liabilities denominated in foreign
currencies, are recognized in the consolidated statements of income and comprehensive income. Foreign
exchange gains and losses are presented in the consolidated statements of income and comprehensive income.

For the purpose of presenting consolidated financial statements, the assets and liabilities of the Company’s foreign
operations are translated at exchange rates prevailing on the reporting date. Income and expense items are
translated at the average exchange rates for the period, unless exchange rates fluctuate significantly during that
period, in which case the exchange rates at the date of transactions are used. Exchange differences arising, if any,
are recognized in other comprehensive income and accumulated in a foreign exchange translation reserve
(attributed to non-controlling interests as appropriate).

See further detail on the foreign currency exchange rates used

during the period : For the year ended December 31,
2022 2021 2020
Exchange rates - At balance sheet date:
CAD / USD 1.354 1.268 1.273
CAD / NIS 2.597 2.442 2.522
Exchange rates - Average during the period then ended:
CAD/ NIS 2.581 2.577 2.565
CAD / USD 1.301 1.254 1.342
Change in rate - during the year ended:
CAD / USD 6.8% (0.4%) (2.0%)
CAD / NIS 6.3% (3.1%) (5.0%)

Operating cycle

The Company's normal operating cycle is twelve months except for development activities of real estate inventory,
which are in excess of twelve months and typically range between one to four years.
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SKYLINE INVESTMENTS INC.

Notes to consolidated financial statements
(in thousands of Canadian Dollars)

(f) Property, plant and equipment
Recognition and measurement

The company has selected the revaluation model to account for its property, plant and equipment ("PP&E") under
IAS 16, "Property, Plant and Equipment" ("IAS 16"). Under the revaluation model, the company's hotel assets that
are classified as PP&E, are presented in the statement of financial position at their revalued amounts, which is the
fair value at the most recent date of revaluation, less any accumulated depreciation and accumulated impairment
losses.

Revaluations are performed with sufficient regularity by qualified, independent third-party appraisers who hold
recognized relevant professional qualifications and have recent experience in the location and category of similar
properties. The Company discusses the valuation process and verifies all major inputs to the valuations and
reviews the results with the external appraisers for all independent valuations. The Company received independent
third-party valuations on 16 of its 17 hotels and resorts during the year ended December 31, 2022; the value of the
17th property was based on transaction price, as it was acquired within the fiscal year. For periods when an
independent third-party valuation is not performed, the Company undertakes specific actions to determine if there is
any change in the value of its PP&E, including discussions with independent, third-party experts, referencing market
transactions and any non-binding offers received on its hotels, and review of updated internal forecasts. The
Company then uses these inputs in a discounted cash flow analysis over ten years to determine if there is any
required revaluation at each reporting date.

Any revaluation increase arising on the revaluation of such land and buildings is credited to the properties’
revaluation reserve, except to the extent that it reverses a revaluation decrease for the same asset previously
recognized as an expense, in which case the increase is credited to profit or loss to the extent of the decrease
previously expensed. A decrease in carrying amount arising on the revaluation of such land and buildings is
charged as an expense to the extent that it exceeds the balance, if any, held in the property’s revaluation reserve
relating to a previous revaluation of that asset.

Changes in the carrying value of such PP&E as a result of a revaluation is reflected in other comprehensive income
(loss), except to the extent that a revaluation of an item of PP&E results in a negative cumulative revaluation
reserve for that item. In this case, the resulting change (and any subsequent reversal) is recognized in net income
(loss).

Depreciation on revalued PP&E is recognized in net income (loss). On sale or retirement of revalued PP&E, the
attributable revaluation surplus remaining in accumulated other comprehensive income is transferred directly to
retained earnings.

An item of PP&E is derecognized upon disposal or when no future economic benefits are expected to arise from its
continued use.

Depreciation

Depreciation is calculated on a straight-line basis based on the useful lives of each component of PP&E as follows:

Freehold buildings 25-60 years

Furniture and equipment 3 to 5 years

Computers and monitors 3 to 5 years

Resort equipment 10 to 32 years

Appliances in buildings 10 years

Leasehold improvements Lesser of lease term or useful life of improvements

A write down or impairment charge is made against the carrying value of PP&E where an impairment in value is
deemed to have occurred.
Depreciation methods, useful lives and residual values are reviewed periodically and adjusted, if appropriate.
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SKYLINE INVESTMENTS INC.
Notes to consolidated financial statements
(in thousands of Canadian Dollars)

(9)

(h)

Investment property

The Company considers its non-hotel income producing properties to be investment properties under IAS 40,
Investment Property (“IAS 40”), and has chosen the fair value method to account for investment properties in its
consolidated financial statements. Fair value is the price that would be received to sell an asset or paid to transfer a
liability in an orderly transaction between market participants at the measurement date.

Investment property is valued on a highest and best use basis and does not include any portfolio premium that may
be derived from economies of scale associated with owning a large portfolio, or the consolidation value from having
compiled a large portfolio over a long period of time primarily through individual acquisitions.

Investment properties comprise investment interests held in land and buildings (including integral equipment) held
for the purpose of producing rental income, capital appreciation, or both. All investment properties are recorded at
cost, including transaction costs, at their respective acquisition dates, and are subsequently remeasured at fair
value at each statement of financial position date, with any gain or loss arising from the change in fair value
recognized within the consolidated statement of income for the period.

The fair value of the Company’s investment properties are appraised by qualified external appraisers with sufficient
regularity such that the fair value does not differ materially from the carrying amount at each reporting date.
Management regularly undertakes a review of the valuation of its investment properties between external appraisal
dates to assess the continuing validity of the underlying assumptions used, such as cash flows, capitalization rates
and discount rates. These assumptions are then tested against market information obtained from independent
appraisal firms. Where increases or decreases are warranted, the Company adjusts the carrying value of its
investment properties. See notes 3 and 9 for a detailed discussion on the significant assumptions, estimates and
valuation methods used.

Real estate inventory
Real estate inventory includes serviced parcels of land, and land held for development on which the Company
expects to earn a return via future sale. Inventory is measured at the lower of cost, including pre-development

expenditures and capitalized borrowing costs, and net realizable value. Net realizable value is the estimated selling
price in the ordinary course of business, less estimated selling costs and estimated development costs to complete.

Real estate inventory is reviewed for impairment at each statement of financial position date. An impairment loss is
recognized in net income when the carrying value of the asset exceeds its net realizable value.

Transfers into real estate inventory are based on a change in use evidenced by the commencement of development
activities with a view to sell, at which point an investment property is transferred to real estate inventory.

Revenue recognition

IFRS 15, “Revenue from Contracts with Customers” (“IFRS 15)

The Company recognizes revenue using a uniform, five-step model in accordance with IFRS 15. The five steps are
as follows:

1) Identify the contract(s) with the customer

2) Identify the performance obligation(s)

3) Determine the transaction price

4) Allocate the transaction price to the performance obligation(s)
5) Recognize revenue as the performance obligations are satisfied

The Company's principal sources of revenues under IFRS 15 and their method of recognition are as follows:
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SKYLINE INVESTMENTS INC.
Notes to consolidated financial statements
(in thousands of Canadian Dollars)

()

Hotel and Resort Revenue
Revenue from hotel and resort operations is recognized when services are provided, the amount is earned, and
collectability is reasonably assured.

The Company may collect advance deposits prior to the use of a hotel or resort facility. These deposits are
recorded as deferred revenue until such time as the related facility is utilized, at which time the customer deposit is
recognized in revenue.

Sale of Real Estate Inventory

Revenue from contracts with customers for the sale of real estate is recognized at the point in time when control
over the property is ready for transfer, which is generally when possession passes to the customer, as the customer
then has the ability to direct the use and obtain substantially all of the benefits of the respective property. Revenue
is measured at the transaction price agreed to under the contract.

Deposits received from the customer prior to the customer taking possession are recognized as purchasers’
deposits (a liability account) until such time as the property is ready for transfer to the customer, at which time the
deposit is recognized in revenue.

Season Pass Revenue

Revenue from membership and season passes is initially recognized as deferred revenue. As the Company
performs its performance obligations over a set period of time, the Company recognizes this prepayment in revenue
over the length of the contract.

IFRS 16, “Leases” (“IFRS 16”)

The Company recognizes rental revenue using the straight-line method, whereby the fixed lease payments, less
any lease incentives (such as cash, rent-free periods and move-in allowances provided to lessees), in-substance
fixed payments and any variable lease payments that depend on an index or a rate to be received are accounted
from as rental revenue on a straight-line over the term of the related leases.

Variable payments allocated to a lease component (such as certain operating cost recoveries), that do not depend
on an index or a rate are accounted for as revenue in the period in which the corresponding operating expense
occurs.

Lease liabilities are initially measured at the present value of lease payments that are not paid at the
commencement date, discounted by using the Company’s incremental borrowing rate. Lease payments included in
the measurement of lease liabilities comprise future fixed lease payments. Lease liabilities are subsequently
measured by increasing the carrying amount to reflect interest on lease liabilities (using the effective interest
method) and by reducing the carrying amount to reflect lease payments made. The Company may remeasure lease
liabilities (and make a corresponding adjustment to related right-of-use assets) whenever certain lease terms have
changed (no such adjustments have been made during the periods presented).

Interest and other financing costs

Interest and other financing costs include interest on credit facilities, mortgages and bonds, which are expensed at
the effective interest rate, and amortization of transaction costs incurred in connection with revolving credit facilities,
which are capitalized and amortized over the term of the facility to which they relate.

The Company capitalizes interest and other financing costs related to development properties using the Company’s
weighted average cost of borrowing after adjusting for borrowing associated with specific developments. Where
borrowing is associated with specific developments, the amount capitalized is the gross interest incurred on such
borrowing less any investment income arising on temporary investment of such borrowing.

If any specific borrowing remains outstanding after the related asset is ready for its intended use or sale, that
borrowing becomes part of the funds that the Company borrows generally when calculating the capitalization rate
on general borrowings.
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SKYLINE INVESTMENTS INC.
Notes to consolidated financial statements
(in thousands of Canadian Dollars)

(k)

U]

Income taxes

Income tax expense comprises current and deferred tax. Current tax and deferred tax are recognized in net
income, except to the extent that it relates to a business combination, or items recognized directly in equity or other
comprehensive income.

Current income tax is the expected tax payable or receivable on the taxable income or loss for the period using tax
rates enacted or substantively enacted by the reporting date, and any adjustment to tax payable in respect of
previous years.

Deferred income tax is recognized using the asset and liability method, on temporary differences arising between
the tax bases of assets and liabilities and their carrying amounts in the consolidated financial statements. Deferred
income tax is determined using tax rates and laws that have been enacted or substantively enacted by the reporting
date, and are expected to apply when the related deferred income tax asset is realized or the deferred income tax
liability is settled. Deferred income tax assets are recognized only to the extent that it is probably that future taxable
profit will be available against which the temporary differences can be utilized. The carrying amount of a deferred
tax asset is reduced to the extent that it is no longer probable that sufficient taxable profit will be available to allow
the benefit of part or all of that deferred tax asset to be utilized. Any such reduction is reversed to the extent that it
becomes probable that sufficient taxable profit will be available.

Earnings per share

Basic earnings per share is calculated by dividing net income or loss attributable to shareholders of the company by
the weighted average number of common shares outstanding during the respective reporting period. Diluted
earnings per share is calculated in the same manner, after adjusting for the dilutive effects of unexercised, in-the-
money stock options outstanding using the treasury method.

(m) Financial instruments

Determination of fair value
Financial assets and financial liabilities

Under IFRS 9, Financial Instruments (“IFRS 9”), financial assets and financial liabilities are initially recognized at fair
value and are subsequently accounted for based on the purpose for which the financial instruments were acquired
or issued, their characteristics and the Company’s designation of such instruments. The standard requires that all
financial assets and financial liabilities be classified as fair value through profit or loss (“FVTPL”), amortized cost, or
fair value through other comprehensive income (“FVOCI”). Amortized cost is determined using the effective interest
method.

Classification of financial instruments

The following table summarizes the type and measurement the Company has applied to each of its significant
categories of financial instruments:

Type Measurement Base
Financial assets

Cash and cash equivalents Amortized cost
Restricted bank deposits Amortized cost
Trade and other receivables Amortized cost
Loans to purchasers Amortized cost
Financial derivative FVTPL

Other investments measured at fair value through profit or

loss FVTPL
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SKYLINE INVESTMENTS INC.
Notes to consolidated financial statements
(in thousands of Canadian Dollars)

Type Measurement Base
Financial liabilities

Loans and leases payable Amortized cost
Bonds Amortized cost
Trade payables Amortized cost
Other payables and credit balances Amortized cost
Purchasers’ deposits Amortized cost
Derivative financial liability FVTPL

Cash and cash equivalents

In the Consolidated Statements of Financial Position, cash and bank balances comprise cash (i.e. cash on hand
and demand deposits) and cash equivalents. Cash equivalents are short-term (generally with original maturity of
three months or less), highly liquid investments that are readily convertible to a known amount of cash and which
are subject to an insignificant risk of changes in value. Cash equivalents are held for the purpose of meeting short
term cash commitments rather for investment or other purposes. Bank balances for which use by the Company is
subject to third party contractual restrictions are included as part of Restricted Bank Deposits. If the contractual
restrictions to use the cash extend beyond 12 months after the end of the reporting period, the related amounts are
classified as non-current in the statement of financial position.

Trade and other receivables

Such receivables arise when the Company provides services to a third party, and are included in current assets,
except for those with maturities in excess of 12 months after the statement of financial position date, which are
classified as non-current assets.

Loans to purchasers

Loans to purchasers include vendor-take-back mortgages (“VTB”) associated with the sale of development
properties and the Freed Transaction (as defined in note 4). These amounts are typically classified as non-current
assets as they are long-term in nature, with the portion of the VTB due within 12 months after the statement of
financial position date included in current assets.

Expected losses for trade receivables and other receivables ("receivables™)

A provision for impairment is established based on the simplified expected credit loss (“ECL”) model. Under the
simplified ECL model, the Company estimates lifetime expected losses for its receivables at each statement of
financial position date based on available information. To measure the expected losses, receivables are grouped
based on the days past due. The results of the simplified ECL model are used to reduce the carrying amount of the
financial asset through an allowance account, and the changes in the measurement of the allowance account are
recognized in the consolidated statement of income within operating expenses from hotels and resorts and cost of
sales of residential real estate. Bad debt write-offs occur when the Company determines collection is not possible.
Any subsequent recoveries of amounts previously written off are credited against operating expenses from hotels
and resorts and cost of sales of residential real estate.

Derivatives (assets and liabilities)

Derivative financial instruments are initially recognized at fair value on the date a derivative contract is entered into
and subsequently remeasured at fair value. The method of recognizing the resulting gain or loss depends on
whether the derivative financial instrument is designated as a hedging instrument, and if so, the nature of the item
being hedged. Derivatives not designated as a hedging relationship are measured at fair value with changes
recognized directly in the consolidated statement of income. The Company does not currently have any derivatives
that are designated as a hedging relationship.

Other investments measured at fair value through profit or loss

Other investments include investments in entities in which Skyline does not have significant influence. Other
investments are initially recognized at fair value on the date the investment is made and are subsequently
remeasured at fair value.

Financial liabilities

All financial liabilities are recorded initially at fair value, and subsequently at amortized cost, with the exception of
derivative financial liabilities.
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Notes to consolidated financial statements
(in thousands of Canadian Dollars)

(n)

(o)

Loans and leases payable and bonds

Loans and leases payable and bonds are recognized at amortized cost using the effective interest rate method.
Under the effective interest rate method, any transaction fees, costs and discounts directly related to the loan or
bond are recognized in interest and other financing costs in the consolidated statement of income within net income
over the expected term of the loan or bond. Loan and bond maturities and repayments due more than 12 months
after the consolidated statement of financial position date are classified as non-current.

Government assistance

Under IAS 20, Accounting for Government Grants and Disclosure of Government Assistance (“IAS 20”),
government grants are recognized in the consolidated statements of income on a systematic basis over the periods
in which the entity recognizes expenses for the related costs for which the grants are intended to compensate, and
when there is reasonable assurance that the grants will be received. In addition, regarding short-term loans from
the government, to the extent that the interest rate paid by the borrower and other terms of the debt instruments
reflect market conditions, the borrowing does not include a government grant that requires recognition in the
financial statements. For information regarding the impact of COVID-19 on IAS 20, please refer to note 15(h).

Immaterial adjustment

The comparative figures as for the year ended on December 31, 2021, as well as for the year ended December 31,
2020 as presented in the current financial statements, include an immaterial adjustment due to reclassification of
foreign exchange gains from financial income to financial expense, and reclassification of changes in restricted
bank deposits from Operating activities to Investing activities:

Consolidated statements of income (loss)

For the year ended December 31,

2021
As
As reported Effect of the currently
in the past change reported
Financial expense (19,454) 541 (18,913)
Financial income 1,954 (541) 1,413

For the year ended December 31,

2020
As
As reported  Effect of the  currently
in the past change reported
Financial expense (19,627) 971 (18,656)
Financial income 2,193 (971) 1,222

Consolidated statements of cash flows

For the year ended December 31,

2021
As
As reported Effect of the currently
in the past change reported
Cash provided by operating activities 27,518 4,929 32,447
Cash provided by investing activities 93,682 (4,929) 88,753
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Notes to consolidated financial statements
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For the year ended December 31,

2020
As
As reported  Effect of the  currently
in the past change reported
Cash used in operating activities (7,818) (1,427) (9,245)
Cash used in investing activities (8,044) 1,427 (6,617)

(p) Future accounting policy changes
IAS 1 — Presentation of Financial Statements (“IAS 1”)
Classification of Liabilities as Current or Non-Current

The amendments clarify that the classification of liabilities as current or non-current is based on rights as opposed
to the expectations about whether an entity will exercise its right to defer settlement of a liability. In addition, IAS 1
introduces a definition of ‘settlement’ to make clear that settlement refers to the transfer to the counterparty of cash,
equity instruments, other assets or services. The amendments to IAS 1 affect only the presentation of liabilities as
current or non-current in the statement of financial position and not the amount or timing of recognition of any asset,
liability, income or expenses, or the information disclosed about those items. In October 2022, the IASB issued
amendments that clarify that only covenants with which an entity must comply on or before the reporting date will
affect a liability’s classification as current or non-current. The amendments are to be applied retrospectively for
annual periods beginning on or after 1 January 2024, with early application permitted. The Company does not
expect the amendments to have a material impact on the Company.

Amendments to IAS 1 and IFRS Practice Statement 2

The amendments to IAS 1 and IFRS Practice Statement 2, “Making Materiality Judgements,” provide guidance and
examples to help entities apply materiality judgements to accounting policy disclosures. The amendments aim to
help entities provide accounting policy disclosures that are more useful by replacing the requirement for entities to
disclose their “significant” accounting policies with a requirement to disclose their “material” accounting policies and
add guidance on how entities apply the concept of materiality in making decisions about accounting policy
disclosures. The amendments are applicable January 1, 2023, with early adoption permitted. The Company does
not expect the amendments to have a material impact on the Company.

IAS 8 — Definition of Accounting Estimates (“IAS 8”)

The amendments to IAS 8 introduce a definition of “accounting estimates.” The amendments clarify the distinction
between changes in accounting estimates and changes in accounting policies and the correction of errors. The
amendments also clarify how entities use measurement techniques and inputs to develop accounting estimates.
The amendments are effective January 1, 2023, with early adoption permitted. The Company does not expect the
amendments to have a material impact on the Company.

3 - Critical accounting estimates, assumptions, and judgements

The preparation of consolidated financial statements in accordance with IFRS requires the use of estimates,
assumptions and judgements that in some cases relate to matters that are inherently uncertain, and which affect
the amounts reported in the consolidated financial statements and accompanying notes. Areas of such estimation
include, but are not limited to: valuation of investment properties; valuation of PP&E, remeasurement at fair value of
financial instruments, valuation of accounts receivable, capitalization of costs, accounting accruals, the amortization
of certain assets, and account of deferred income taxes. Changes to estimates and assumptions may affect the
reported amounts of assets and liabilities and the disclosure of contingent assets and liabilities at the date of the
consolidated financial statements and the reported amounts of revenues and expenses during the reporting period.
Actual results could differ from those estimates under different assumptions and conditions.

The estimates deemed to be more significant, due to subjectivity and the potential risk of causing a material
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adjustment to the carrying amounts of assets and liabilities within the next financial year, are discussed below:

Valuation of PP&E

PP&E is measured at fair value as at the consolidated statement of financial position date using the revaluation
model. Any changes in the value of PP&E due to revaluation are included in other comprehensive income.
Revaluation is supported by independent external valuations, detailed internal valuations using market-based
assumptions, each in accordance with recognized valuation techniques. The techniques used comprise comparable
sales approach, the capitalized net operating income method and the discounted cash flow method. These
techniques include estimating, among other things (all considered Level 3 inputs), future stabilized net operating
income, capitalization rates, reversionary capitalization rates, discount rates and other future cash flows applicable
to PP&E. PP&E under the revaluation model are classified as Level 3 in the fair value hierarchy. These valuations
are subject to significant judgements, estimates and assumptions about market conditions in effect as at the
consolidated statement of financial position date. See note 10 for further detail of the valuation methods and the
significant assumptions and estimates used.

Fair Value of Other investments measured at fair value through profit or loss

The Company's other investment measured at fair value consist of its investment in Resort Communities LP.
Please refer to note 4, regarding valuation of this investment.

4 - Freed Transaction

On December 6, 2021, Skyline closed agreements (the “Freed Transaction”) for the sale of a 100% interest in the
resort assets and surrounding development lands at Deerhurst and Horseshoe, as well as the remaining
development lands at Blue Mountain Resort (“Blue Mountain”) (collectively, the “Assets”), for an aggregate
purchase price of $210 million, subject to standard working capital adjustments on closing, to Freed Corporation
(“Freed”). Freed, through a newly formed subsidiary, Resort Communities LP ("RCLP") combined the Assets with
Muskoka Bay Resort ("Muskoka Bay"), an asset previously owned by Freed and its partners, at an agreed value of
$90 million. On closing in 2021, the Company recorded approximately $104 million in net cash inflows from
investing activities in its statement of cash flows, as well as the VTB, the Bridge Loan, and the Equity Investment
(all as defined below).

The value of real estate assets sold to RCLP on the closing date was as follows:

Canadian
hotels and
resorts Development Total
Real estate inventory — 7,518 7,518
Investment properties — 80,225 80,225
Property, plant and equipment 111,630 — 111,630

111,630 87,743 199,373

Vendor Take Back Mortgage

As part of the Freed Transaction, Skyline provided a secured vendor-take back mortgage loan (“VTB”) in the
amount of $59.98 million, bearing annual interest at 5%. Interest is accrued and paid monthly, with the exception of
interest related to Deerhurst, which is accrued monthly and will be paid in early 2024 on the 28th month after
closing in conjunction with the first scheduled principal repayment, and will be paid monthly thereafter. The principal
portion of the VTB will be repaid over four years based on the following schedule:

«  $10.0 million due in April 2024;0
« $25.0 million in June 2025; and
e $24.984 million in December 2025.

The VTB is prepayable by RCLP at any time prior to maturity without penalty.
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Bridge Loan

Skyline provided a two-year bridge loan (the “Bridge Loan”) to RCLP in the amount of $8 million, which has a
guarantee from both Freed and Freed’'s RCLP holding entity (the 71% owner of RCLP) through a pledge of their
interest in RCLP, which is accruing interest at 12% until it is repaid. The Bridge Loan is prepayable at any time prior
to maturity without penalty.

Equity Investment and Purchase Option

Skyline holds 29% of the Limited Partnership units in RCLP (the “Equity Investment”), with a fair value at inception
of $28.81 million, and certain protective rights laid out in the partnership agreement, including the right to approve
certain decisions such as the issuance of additional equity, or issuance of debt above certain amounts. Freed or its
affiliates operate and manage the RCLP assets as General Partner, in return for fees set out in the purchase and
sale agreements.

Freed had an option until December 31, 2022, to purchase Skyline's Equity Investment for $32.717 million along
with a 12% annualized return on this amount in cash (the “Purchase Option”). On December 31, 2022, the option
expired without being exercised. Skyline has a put option, and Freed has a call option, for 50% of Skyline's 29%
equity, at the end of each of years four and five after the closing of the transaction (i.e., December 10, 2025 and
December 10, 2026), based on fair market value at that time, based on a valuation mechanism set out in the
agreements (up to 50% of the 29% at the end of year four and up to an additional 50% of the 29% at the end of
year five).

The Company’s Equity Investment is measured at fair value. The Company engaged an external business valuator
to calculate the fair value. The Company and the business valuator determined the fair value to be $36.9 million,
based on the most objective and reliable evidence as of the date of the valuation, which is the exercise price of
Freed's option (the original amount of $32.7m + agreed interest of 12%) (which was not exercised by Freed). The
valuation included analysis of the fair value in conjunction with drafts of the valuation reports of RCLP's real estate
properties, which were considered to be a supporting indication that the fair value of the investment is not lower
than the exercise price of Freed’s option, which was not exercised.

5 - Trade receivables, other receivables and prepayments
As at December 31,

2022 2021
Due from hospitality guests and clients 5,803 * 6,174
Other receivables [11, [2] 1,869 * 3,937
Prepayments 2,355 2,562
Government institutions 1,895 * 562
Current maturities of long term loans receivables (See Bridge Loan - note 4) 9,042 —
Allowance for doubtful accounts (269) (99)

20,695 13,136

[1] 2022 mainly relates to the Keewatin, please refer to note 29(a) for details; 2021 also includes amounts from
purchasers of various real estate projects of the Company.

[2] See note 16.

* Reclassified.

6 - Restricted bank deposits

Restricted bank deposits are amounts held with financial institutions that are subject to externally imposed restrictions
with respect to the Company’s use of these funds, including deposits for the sale of real estate, letters of credit in favour
of local authorities where development activities are taking place, and collateral and capital expenditures at hotels and
resorts (which are classified as long-term).
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As at December 31,

7 - Inventories 2022 2021
Food & beverage 423 297
Retail 506 558
Other inventory 173 125

1,102 980

As at December 31,

8 - Real estate inventory 2022 2021
Serviced parcels of land (b) (c) 6,694 7,034
6,694 7,034

As at December 31,

(a) Real estate inventory is summarized as follows: 2022 2021
Port McNicoll (b) — 963
Deerhurst (c) 6,694 6,071

6,694 7,034

(b) Port McNicoll, Ontario

The balance of $963 as at December 31, 2021 represents 5 serviced parcels of land, for which Skyline signed
contracts to sell. These sales were all closed during 2022.

(c) Huntsville, Ontario

The balance primarily relates to the Golf Cottage lots.

As at December 31,

9 - Investment properties 2022 2021
Balance as at the beginning of the year 11,971 61,278
Expenditures subsequent to acquisition 4 127
Net gain (loss) from fair value adjustments 497 30,976
Disposals (see note 4) — (80,221)
Transfer to real estate inventory — (153)
Foreign exchange translation and other 574 (36)
Balance as at the end of the year 13,046 11,971
Income producing retail components 9,493 8,418
Lands 3,553 3,553

13,046 11,971

Valuation basis

The fair value of the Company's income producing retail properties is primarily determined using the discounted cash flow
("DCF") and the comparable sales methods. The fair value of these properties is measured in conjunction with the
Company's Property, plant and equipment; please refer to note 10(a) for valuation basis and other relevant information.
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10 - Property, plant and equipment

For the year ended December 31, 2022 2021
Lands, Furniture, Lands, Furniture,
buildings & equipment buildings & equipment
improvements  and other Total improvements  and other Total
Gross carrying amount as at beginning of year 317,883 72,366 390,249 * 415,035 * 97,997 513,032
Accumulated depreciation as at beginning of year (28,610) (33,249) (61,859) *(35,508) *(43,540) (79,048)
289,273 39,117 328,390 379,527 54,457 433,984
Acquisitions 16,037 244 16,281 — — —
Expenditures subsequent to acquisitions 36,050 3,735 39,785 4,040 3,360 7,400
Adjustment to fair value through revaluation surplus 5,487 — 5,487 15,411 — 15,411
Transfers from (to) real estate inventory and loans to
purchasers — — — 2,858 (8) 2,850
Right-of-use assets and lease liabilities 1,447 — 1,447 — — —
Depreciation (8,552) (5,857)  (14,409) (7,564) (10,428) (17,992)
Impairment — — — (646) — (646)
Disposals (see note 4) (16) — (16) (103,353) (8,026) (111,379)
Foreign exchange translation 20,833 3,708 24,541 (1,000) (238) (1,238)
Balance as at the end of the year 360,559 40,947 401,506 289,273 39,117 328,390
Balance as at the end of year for items measured at:
Fair value 398,065 325,039
Cost 3,441 3,351
401,506 328,390
* Reclassified.
Carrying amount under cost model 330,115 265,608

(a) Valuation basis

The value of the Company's PP&E is primarily determined using the DCF method. As a result, PP&E are classified
as level 3 in the fair value hierarchy. Changes in level 3 fair values are analyzed at each reporting date as part of
the discussion between the Company and its appraisers. Refer to notes 2(g) and 3.

Significant unobservable (level 3) inputs used to determine the fair value of PP&E as at December 31, 2022 are as

follows:

(a) Forecast of the operating profit of the property for a period of up to 10 years;
(b) Specific terminal capitalization rate for each asset according to its condition, location and risks specific to the

asset;

(c) Required timing and amount of investment in the property improvement plans;
(d) Estimations of the average occupancy as well as the average daily rate;

(e) Other factors such as building rights, planning and legal status.

Discount rates used in applying the DCF method ranged between 9.75%-12.75% (2021: 10.0%-13.0%), and
terminal capitalization rates ranged between 8.25%-12.0% (2021: 8.5% - 12.5%).

As at December 31, 2022, a 25-basis point ("bps") decreases in both the discount and terminal capitalization rates
would increase the fair value of the Company's PP&E by $10,456. As at December 31, 2022, a 25-bps increase in
both the discount and terminal capitalization rates would decrease the estimated fair value of the Company's PP&E

by $9,860.
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(b)

1 -

(@)

(b)

(c)

Acquisition

On July 11, 2022, the Company closed an agreement of purchase and sale with an unrelated third party for the
purchase of the Courtyard by Marriott hotel in Ithaca, New York (the “Courtyard Ithaca”) for a purchase price of US
$11,250. The Courtyard Ithaca is a leasehold property with the land owned by Cornell University. As part of the
Ithaca Acquisition and as a condition precedent, the Company entered into a new lease with Cornell University for a
49-year term, with an upfront payment of US $1,080. For more information about the financing of the acquisition
see note 15(f) below.

Deferred tax

Taxation in Canada

The taxable income of the Canadian Group of companies is subject to effective corporate tax rate (combined
Federal and Provincial) of 26.5%. A Canadian resident corporation is subject to tax on only one half of realized
capital gains. Capital gains for this purpose is generally defined as a difference between the net proceeds and cost.
In general, and subject to certain conditions, dividends received by a Canadian company from other Canadian
companies and/or from foreign affiliate companies should not be subject to Canadian corporate income tax.
Dividends between companies in the Canadian Group are not taxable to the recipient, and are not deductible to the
payer. According to the FAPI (Foreign Accrual Property Income) rules, a Canadian resident company may be liable
for tax in Canada on undistributed passive income of a foreign affiliate company, but can receive relief for foreign
tax imposed on this income. Generally, dividends paid by a Canadian resident company to a foreign resident are
subject to withholding tax of 25%. Reduced withholding tax rates may apply under the relevant tax treaty (if
applicable). Effective January 1, 2017, under the new Canada-Israel Tax treaty, withholding tax on dividends and
interest is limited to 15% and 10% for residents of the treaty country (or 5% for dividends paid to a company that
holds directly (or indirectly) at least 25% of the capital of the company that paid the dividends).

Non capital losses can be carried forward 20 years or back 3 years to apply against taxable income earned in those
years. Allowable capital losses (i.e. one half of actual capital losses) can be carried back three years, but forward
indefinitely to apply against capital gains in those years.

Taxation in the U.S.

On December 22, 2017, the United States enacted tax reform legislation through the Tax Cuts and Jobs Act (the
Tax Act). This significantly changed US tax laws in a number of ways including but not limited to reducing the
corporate tax rate from 35% to 21% and moving from a worldwide tax system to a territorial system.

Some income and expenses for accounting purposes may be recognized in earlier or later years for tax purposes.
These temporary differences result in deferred tax balances and reflect taxes that are expected to become payable,
or recoverable, in future periods.

The composition and movement in deferred taxes are as follows:

Investments
Investment measured at
Properties & Property Carry fair value
Real estate Plant and forward through profit
Inventory Equipment Losses or loss Other Total
Year ended December 31, 2021
Balance at beginning of year (747)  (57,811) 27,062 — — (31,496)
Amounts carried to:
Net income (loss) (2,797) 24,386 (9,392) *704 *— 12,901
Other comprehensive income (loss) — 3,234 — — — 3,234
Foreign currency translation reserve — 1 (4) — — (3)
(3,544)  (30,190) 17,666 704 — (15,364)
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Investments
Investment measured at
Properties & Property Carry fair value
Real estate Plant and forward through profit
Inventory Equipment Losses or loss Other Total
Year ended December 31, 2022
Amounts carried to:
Net income (loss) 381 1,142 1,427 (2,705) 108 353
Other comprehensive income (loss) — (1,345) — — — (1,345)
Foreign currency translation reserve — (2,062) 1,060 — — (1,002)
(3,163)  (32,455) 20,153 (2,001) 108 (17,358)

* Reclassified
The deferred taxes are calculated at tax rates ranging between 13.25% and 27.98% (2021 - 13.25% and 27.98%) -
see note (d) below. The realization of deferred tax assets is dependent on the existence of sufficient taxable income
in the subsequent years.

(d) Taxrates

Deferred Canadian and U.S. federal and provincial income tax is calculated based on the following combined rates:

2022 and
forward 2021
Non-capital gain (loss) tax rates:
Ontario 26.50% 26.50%
Ohio, USA 22.98% 22.98%
California, USA 27.98% 27.98%
Other states (on average), USA 23.73% 23.73%
Capital gain (loss) tax rates:
Ontario 13.25% 13.25%
Ohio, USA 22.98% 22.98%
California, USA 27.98% 27.98%
Other states (on average), USA 23.73% 23.73%

(e) Non-capital losses

The Company has non-capital losses carried forward for US and Canadian tax purposes of $82,023 as at
December 31, 2022, which expire at various dates commencing December 31, 2032 (December 31, 2021: $71,342).

12 - Loans to purchasers

Port McNicoll VTB

In July 2017 the Company completed the sale of the Port McNicoll development lands for $41,967. The buyer paid
$4,197 on closing, and the Company provided a VTB for the balance of the purchase price, secured by a first mortgage
on the project lands. Due to a dispute between shareholders of the purchaser, the Original VTB was in default, and the
Company initiated a power of sale process. On December 2, 2021, the Company announced the closing of an agreement
with an unrelated third-party (the “New Buyer”) for the sale of the Port McNicoll site for a total amount of $32,500 (the
“Port McNicoll Transaction”). Upon completion of the Port McNicoll Transaction, a total of $3,000 was paid to the
Company. The balance of the consideration, totaling $29,500 was provided to the New Buyer as a first ranking VTB
bearing an annual interest rate of 2.5% for a 5-year period (the “New VTB”). The New Buyer is and will be making
monthly payments of $200 every month for the length of the New VTB, which will be applied against both interest and
principal. As the New Buyer develops the land over the next five years, the New Buyer will require partial discharges of
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security from Skyline, and, as a result, additional principal payments are expected over the life of the New VTB. At the
end of the New VTB, any remaining balance will be due in full. The balance of the VTB is $27.8 million as at December
31, 2022.

Blue Mountain VTBs

During the year ended December 31, 2019, the Company sold its commercial real estate assets at Blue Mountain to an
unrelated party. As part of the sale, which closed in March 2019, a VTB of $3.2 million was given to the purchaser,
bearing 4% interest per annum, and due April 2024. On October 31, 2022, the Company entered into an agreement with
a third party to assign the Company’s rights and obligations under property management contracts for Blue Mountain
Retail. As part of the agreement, the existing VTB of $3.2 million and accrued interest of $380 thousand were fully
discharged.

Freed Transaction VTB
Refer to note 4 for details related to the Freed Transaction VTB.

13 - Bonds

Series B Bonds

In September 2017, the Company issued its Series B Bonds and raised NIS 164,464 ($57,786), net of borrowing costs.
The nominal annual interest rate is 5.65%, payable semi-annually (effective interest rate: 6.60%). Each semi-annual
payment is denominated in NIS, and is equal to 3.25% of initial principal, with the exception of the final payment due July
2024, which is equal to 64.25% of the initial principal. The bonds are linked to the NIS/US dollar exchange rate such that
the Company'’s obligations are substantially fixed in USD terms.

The deed of trust states that the Company is required to maintain minimum equity excluding non-controlling interests of
$130,000, and a minimum equity to asset value ratio (excluding minority interests) of 26%. As at December 31, 2022, the
Company complies with all covenants per the deed of trust.

a. Composition As at December 31,
2022 2021
Total liability:
Series B 46,302 47,047

46,302 47,047

Current liabilities:
Series B 3,828 3,569

3,828 3,569

Long term liability:
Series B 42,474 43,478
42,474 43,478

Maturity years subsequent to December 31, 2022:

Year 6 and
Year 1 Year 2 Year 3 Year 4 Year 5 thereafter Total

Series B 4,116 42,762 — — — — 46,878
Total principal

repayments 4,116 42,762 — — — — 46,878
Deferred

financing costs 576
Total bonds payable 46,302
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b.  Additional information Outstanding face value
Par value Nominal as at December 31,
issued * interest rate 2022 * 2021 *

Series B ** 164,464 5.65% 121,477 132,148

*  In thousands of NIS.
**  Linked to the US Dollar.

c. Bond Repurchase

On February 5, 2020, the Board of Directors approved the buy-back of the Company's issued and outstanding
bonds. The approval expired on February 5, 2021. The total buy-back authorized was 10 million NIS or
approximately $3,951 CAD. During the year ended December 31, 2020, a subsidiary of the Company repurchased
219.7 thousand NIS (approximately $87.9 thousand CAD) worth of bonds under the buy-back at an average price of
0.797 NIS and were delisted due to the merger of the subsidiary with and into the Company. No further bonds were
repurchased under the buy-back.

d. Financial Derivative

To mitigate exposure to foreign currency risk, on January 18, 2017 the Company entered into a financial derivative
contract to hedge its exchange rate exposure to the New Israeli Shekel related to the Series A bonds (the “Swap”).
As a result of this transaction, the Company settled its Series A Bond obligation as if they were borrowed in
Canadian dollars at nominal fixed interest rates in the range of 5.5%-6.5% instead of settlement in New Israeli
Shekels at the fixed rate of 5.2%. This financial derivative covered 100% of payments of the Company's Series A
Bond principal and interest obligation for its Series A Bonds (excluding the Series A Bond extension).

As a result of the Freed Transaction (as described in note 4), the Company repaid its Series A Bonds on December
23, 2021, and also unwound the Swap. The Company received cash proceeds of NIS 15.3 million ($6.2 million).

14 - Other payables and accruals As at December 31,
2022 2021

Provision for completion costs 5,035 5,405
Sales and property taxes 1,399 1,278
Employees and payroll institutions (see note 16) 3,363 3,975
Other liabilities measured at fair value (see note 4) — 189
Accrued interest on bonds 1,362 1,431
Purchasers deposits 1,076 325
Accrued expenses 10,192 10,358

22,427 22,961

15 - Loans and leases payable

As at December 31,

2022 2021
(@) 1. Short term liabilities
Short term loans 3,650 —
Current maturities of long term loans and leases 23,136 152,450

26,786 152,450
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(b)

(c)

As at December 31,

2022 2021
II.  Long term liabilities
Loans and mortgages 190,760 173,259
Leases 6,053 4,165
196,813 177,424
Deferred financing costs (6,275) (869)
190,538 176,555
Less - Current maturities of long term loans and leases (23,136) (152,450)

167,402 24,105

lll. Additional information Weighted average
interest rate As at December 31,
2022 2021 2022 2021

Loans from financing institutions denominated in:
CAD 8.20% 4.76% 1,787 1,677
US dollar 8.57% 3.97% 192,623 171,582
Leases 7.02% 7.80% 6,053 4,165

200,463 177,424
Deferred financing costs (6,275) (869)

194,188 176,555
Less - short term loans and current maturities of
long term loans and leases (26,786) (152,450)
167,402 24,105

Maturity years subsequent to December 31, 2022:

Year 6 and
Year 1 Year 2 Year 3 Year 4 Year 5 thereafter Total
Development loans 1,727 — — — — — 1,727
Other loans and leases 26,342 1,602 1,751 2,274 140,987 25,780 198,736
28,069 1,602 1,751 2,274 140,987 25,780 200,463
Deferred financing costs (6,275)
Total loans and leases payable 194,188

Security

As of December 31, 2022 $194,034 (2021: $173,259) of the Company's loans payable and bonds (see note 13),
excluding capital leases, are secured against the Company's assets. The total value of the Company's real estate
assets that are pledged to any loan or bond, excluding capital leases was $385,976 as at December 31, 2022
(2021: $317,498).

Marriott Courtyard loan

On April 21, 2022, the Company closed on a loan to finance 12 of its Courtyard by Marriott hotels for a period of 5
years in the amount of up to $129,625 USD (the “New Courtyard Loan”), including an earnout and a line of credit to
fund the renovation of the secured Courtyard hotels according to the renovation program. The interest rate on any
drawn portion of the New Courtyard Loan will be equal to the 30-day average Secured Overnight Financing Rate
("SOFR") plus 5.54%. The New Courtyard Loan is prepayable after 12 months. From months 13 to 24 the
prepayment penalty is equal to the full interest from the time of prepayment through the 24th month plus 0.50% of
the principal being repaid. From months 25-30 the prepayment penalty is 0.25% of the principal being repaid. After
30 months Skyline can repay the loan with no penalties. There are no defaulting financial covenants related to the
New Courtyard loan.
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(e)

(f)

$92,125 USD was drawn on closing, including a $3,000 USD interest reserve which will be released to Skyline if
during the first 36 months of the New Courtyard Loan the debt yield is at least 10% for 2 consecutive quarters and
no events of default then exist. If the debt yield test is not met in the first 36 months of the New Courtyard Loan
term, the funds will remain as an interest rate reserve for the balance of the New Courtyard Loan term. $30,000
USD will be available as a line of credit during the first 4 years of the New Courtyard Loan term to fund up to 75% of
future renovation funding, which will be drawn as renovations are completed. $7,500 USD of additional loan
proceeds is available to be drawn once all renovations are completed and a debt yield of 11.0% is achieved for 2
consecutive quarters, among other conditions. As of December 31, 2022, the total outstanding value of the New
Courtyard Loan was $98,718 USD, and is composed of an initial tranche of $92,125 USD, and a renovation loan of
$6,593 USD.

In November 2022, the Company purchased a 2-year interest rate cap on the New Courtyard Loan. The rate cap
sets a maximum benchmark rate at 3.25%, when the 30-day SOFR is over 3.25%, the Company benefits from a
refund of the excess interest paid over this cap rate. A fair value decrease of $396 was recorded to financial
expense.

Lines of credit

The Company has other various secured credit facilities. As part of the regular course of business, the Company
obtains and repays various loans to facilitate its operations. The unused balance as of December 31, 2022 and the
date of approval of the report was $1,000.

Courtyard Ithaca

In connection with the acquisition, the Company entered into a 5-year financing agreement with a US Bank for 40%
of the total Acquisition costs. The rest of the Acquisition costs were financed out of the Company's equity. Interest
on the loan is 2.25% over the Wall Street Journal Prime (“WSJP”) rate. The Bank has also provided the Company
with a line of credit to complete the renovation of $4,075. The line of credit represents 100% of estimated costs of
the renovation. For the first 24 months, the interest rate on the loan will be floating, and the payments will be
interest only. For the last 36 months of the Loan, the interest rate will be fixed at the WSJP rate at such time, plus
2.25%. Payments made during the last 36 months of the loan will be a blend of interest and principal, based on a
20-year amortization schedule.

Renaissance loan refinance

On October 7, 2022, the Company reached an extension agreement with its lender on the Renaissance hotel, as
was first extended in 2020, for an additional period of 6 years and 9 months, until Jun 2029, at an average 30-day
SOFR interest rate plus an annual interest rate of 2.75%. It was also agreed that the bank would provide the
company with an additional loan in the amount of USD 16.6 million for the purpose of upgrading and improving the
hotel. The interest rate on the renovation portion of the loan has an interest rate of SOFR plus an annual interest
rate of 3.50%. The renovation loan will be drawn as needed during the renovation. As of the date of the report, the
balance of liabilities is in the amount of USD 20 million. The remaining Loan terms will apply unchanged. The total
outstanding value of the loan as at December 31, 2022 is $20,394 USD.

The company's subsidiary also entered into a transaction with a global industrial products company to sell the tax
credits that will be generated as a result of the renovation in a consideration of approximately USD $11 million. In
accordance with the transaction terms, 20% of the consideration was paid and the rest will be paid on renovation
completion. To ensure that all costs of the renovation can be paid the bank has also provided the Company with a
Bridge Loan for the 80% of the tax credits. Upon completion of the renovation, the tax credit buyer will provide the
additional funds which will be used to immediately repay the bridge loan. The Bridge Loan will have the same
interest rate terms as the renovation portion of the loan.
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(h)

(i)

16 -

(@)

(b)

(c)

17 -

(@)

COVID-19 Government Support Update

In response to the COVID-19 pandemic, the Canadian and US Governments unveiled multiple support measures
for which the Company was eligible. In the US, Skyline qualified for US $14,247 in total loans under the Paycheck
Protection Program (“PPP”), which were mainly booked as a reduction to Operating expenses from hotels and
resorts, over the years 2021 and 2020. As part of this program, loan funds spent on payroll and other specified
costs may be forgiven by the US Government under certain circumstances. The Company has received formal
forgiveness of US $13,982 as at December 31, 2022, and is on schedule to repay the remaining US$ 265.

Compliance with Covenants

The Company is in compliance with its covenants.

Related parties

As at December 31,
Related parties: 2022 2021
Current assets: Other current balances 113 113
Non-current assets: Other Non-current current balances 359 331
Current liabilities: Other payables and credit balances (626) (1,251)
Non-current liabilities: Other liabilities (104) —

Income statement: Interest revenue, net of foreign exchange impact, on CEO
share purchase loan (see note 18 (a)) 28 68

Executive compensation expenses related to the Board, former Chairman, CEO and CFO are as follows:

For the year ended December 31,

2022 2021 2020
Compensation, bonus and benefits 1,577 2,020 1,020
Employee stock option expense (see note 18 (c)) 32 98 57
Directors' fees 365 380 472

Related party transactions are measured at the fair value.

Financial instruments

Categories of financial assets and liabilities

The fair value of the Company's financial assets and liabilities, except as noted below and elsewhere in the
consolidated financial statements, approximates their carrying amount due to the short-term and variable rate
nature of these instruments.

The Company has classified and disclosed the fair value of each class of financial instrument based on the fair
value hierarchy in accordance with IFRS 13, Fair Value Measurement ("IFRS 13"). The fair value hierarchy
distinguishes between market value data obtained from independent sources and the Company's own assumptions
about market value. The hierarchy levels are defined below:

Level 1: Inputs based on quoted prices in active markets for identical assets or liabilities;
Level 2: Inputs based on factors other than quoted prices included in Level 1, which may include quoted prices for

similar assets and liabilities in active markets, as well as inputs that are observable for the asset or liability (other
than quoted prices), such as interest rates and yield curves that are observable at commonly quoted intervals; and
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(b)

(c)

18 -

(@)

Level 3: Inputs which are unobservable for the asset or liability, and are typically based on the Company's own
assumptions as there is little, if any, related market activity.

The Company's assessment of the significance of a particular input into the fair value measurement in its entirety
requires judgement and considers factors specific to the asset or liability.

The following table presents the Company's estimates of financial assets and liabilities measured at fair value on a
recurring basis based on information available to management as at December 31, 2022, aggregated by the level in
the fair value hierarchy within which those measurements fall. These estimates are not necessarily indicative of the
amounts the Company could ultimately realize.

Financial assets
As at December 31,

Financial assets at fair value through profit or loss Level 2022 2021
Financial derivative Level 2 4,160 —
Other investments measured at fair value through profit or loss Level 3 36,880 28,808
The estimated fair values and carrying amounts of Fair value Carrying amount
loans to purchasers are as follows: As at December 31, As at December 31,
2022 2021 2022 2021
Loans to purchasers 84,442 97,973 90,932 97,973

Financial liabilities

The estimated fair values and carrying amounts of Fair value Carrying amount
loans and leases payable and bonds are as follows: As at December 31, As at December 31,
2022 2021 2022 2021
Loans and leases payable 202,024 176,411 194,188 176,555
Bonds 46,418 50,156 47,664 48,478

248,442 226,567 241,852 225,033

The carrying value of loans payable to related parties approximate their fair values, since they bear interest at rates
which approximate market rates.

Fair values of long-term financial liabilities have been determined by calculating their present values at the reporting
date, using fixed effective market interest rates available to the Company. The carrying amount of the loans
maturing during the next year is assumed to approximate their fair values.

The carrying amount of the variable interest loans approximates the fair values of these loans.

Share capital

Authorized: unlimited common shares, without par value.
For the year ended December 31,

2022 2021 2020
Number of issued and paid-in shares:
Outstanding at beginning of year (i) 16,745,237 16,745,227 16,745,227
Shares issued (repurchased) (44,747) 10 —
Outstanding at end of year 16,700,490 16,745,237 16,745,227
(i) Including shares issued to a company controlled by the CEO and held in
trust 200,000 200,000 200,000

On March 23, 2016 the Board of Directors approved a private allotment of 200,000 shares to a company controlled
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(b)

(c)

by the CEOQ, for total consideration of 4,793 NIS (approximately $1,638) or 23.96 NIS (approximately $8.20) per
share, reflective of the average share price during 30 days prior to the appointment against a loan bearing 3%
interest, due in full in February, 2021. On January 10, 2021, the shareholders of the Company approved the
extension of this loan for an additional period of three years, until February 18, 2024, or six months after termination
of the CEO’s employment, whichever is first. The net impact of these issued shares, and the associated loan, is
reflected within the Company's share capital.

The issuance of those shares is accounted for as options-based compensation. Upon repayment of the loan, the
corresponding number of shares issued or redeemed will be reported in Share Capital. The average value of this
option-based compensation was determined by an independent valuator using a Binomial option pricing model to
be NIS 4.23 (approximately $1.5) per share, assuming an average volatility of 26.4% and an expected option life of
between 1 and 5 years. Refer to note (c) below.

On January 10, 2021 at the annual general meeting ("AGM"), the shareholders approved changes to the
Company's remuneration policy, including changes to the CEOQO's compensation. Shareholders approved an
allocation to the CEO of 100,000 stock options (the "Options") was approved, which were granted on February 11,
2021 (the "Grant Date"). The Options have a strike price of 24 NIS, have a vesting period of three years, and expire
five years after the Grant Date.

On April 24, 2022, the Company commenced a share repurchase plan (the “Share Buyback”), which will be in effect
until March 31, 2023, with a maximum total purchase amount of $5,000. During the second quarter of 2022, the
Company repurchased 44,747 shares at an average price of 25.41 NIS.

Income (loss) per share

The inputs used in calculating earnings per share are as follows: For the year ended December 31,

2022 2021 2020
Net income (loss) attributable to shareholders of the Company (1,549) 22,926 (18,000)
Weighted average number of shares outstanding 16,519,365 16,545,228 16,545,227
Weighted average number of shares for the purposes of diluted earnings per
share 16,519,365 16,545,228 16,545,227

Employee stock options

Summary

Details Nov 2016  Feb 2018 Apr 2018 Feb 2021
Grant date Nov-16 Feb-18 Mar-18 Feb-21
Expiration date Nov-21 Feb-23 Mar-23 Feb-26
Number of options 290,000 135,000 100,000 100,000
Exercise price 9.370 11.572 11.535 9.337
Exercise life to date 82,500 — — —
Cancelled 127,500 135,000 — —
Expired 80,000 — — —
Net — — 100,000 100,000
Vested — — 100,000 33,333
Additional details [2] [3] [6]
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For the year ended
December 31,

Changes in number of stock options 2022 2021
Outstanding at beginning of year 200,000 180,000
Granted — 100,000
Expired — (80,000)
200,000 200,000
Additional details
[11 The fair value of options at the grant date was determined using two methods: (1) The OPTIONS XL Binomial

(2]

(3]

(4]

(5]

(6]

and Trinomial Lattice with Exercise Behavior model (for Directors and Employees), and (2) OPTIONS XL
Trinomial Lattice with Exercise Behavior: Vesting Tranche Fair Value (for Executives).

Where relevant, the expected life used in the models has been adjusted based on management’s best
estimate for the effects of non-transferability, exercise restrictions and behavioral considerations. Expected
volatility is based on the historical share price volatility of similar companies including the Company over the
past 60 months, which management estimates to approximate the volatility in value of the Company's shares.

On November 14, 2016 the Board of Directors approved granting 280,000 stock options, which was approved
by the TASE in March 2017. The fair value of the options at the grant date was determined using the Binomial
model. Where relevant, the expected life used in the models has been adjusted based on management’s best
estimate for the effects of non-transferability, exercise restrictions, and behavioral considerations. Expected
volatility is based on the historical share price volatility of similar companies including the Company, which
management estimates to approximate the volatility of the Company's shares.

In February 2017 the stock options that had been issued to certain executives in previous years, expired and
the associated value of $879 was classified from "Share based compensation surplus" to "Share capital and
premium". In April 2017, 10,000 options were cancelled, upon resignation of an employee. During 2018, an
additional 107,500 options were cancelled. During 2021, an additional 80,000 options were cancelled.

In February and April 2018 certain executives of the Company were granted 135,000 and 100,000 options,
respectively. The options were issued in connection with the existing option plan. During 2019, 135,000 of
these options were cancelled. On March 20, 2023 100,000 remaining options were expired.

As at December 31,
2022 2021 2020
Weighted average exercise price (CAD) 10.53 11.20 11.45

The Company recognized $32 in stock compensation expense during the year ended December 31, 2022
(2021: $83). This amount has been included in administrative and general expenses.

On November 26, 2020, the Company's Board of Directors approved the grant of 100,000 options to the

Company's CEO. The grant was subsequently approved by shareholders on January 10, 2021. The Options
have a strike price of 24 NIS, have a vesting period of three years, and expire five years after the Grant Date.
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19 - Commitments and Contingencies

(a) Claims

1.

In December 2019, the Company was served a claim for $2.4 million from the Company's former President
and Chairman for employment related issues. In addition, the company has been served with several smaller
claims. In agreement with the Company's legal counsel, Management concludes that it is not possible at this
stage to estimate the Company's chances of success or the likely amount of settlement amount or recovery, if
any.

The Company has been served with claims totaling $1.7 million in relation to certain construction projects. In
agreement with the Company's legal counsel, Management concludes that it is not possible at this stage to
estimate the Company's chances of success or the likely amount of settlement, if any.

(b) Material agreements

1.

Franchise agreements with Marriott International Inc. ("Marriott")

On November 14, 2017, one of the Company's subsidiaries entered into 13, 20-year franchise agreements with
Marriott upon acquisition of 13 Courtyard by Marriott hotels in the United States. On July 11, 2022, one of the
Company's subsidiaries entered into a 15-year franchise agreement with Marriott upon acquisition of Courtyard
by Marriott hotel in Ithaca, New York (the “Courtyard Ithaca”). The agreements secure access to Marriott's
reservation system, as well as its sales platforms. In the event of early termination of the agreements, Marriott
is entitled for various termination fees. In addition, under the agreements, the Company is obligated to
undertake a rotational property improvement plan, which involves mandated capital expenditures to ensure
that the hotels are in compliance with brand standards.

Management agreements with Aimbridge Hospitality LLC ("Aimbridge")

On November 14, 2017, one of the Company's subsidiaries entered into 13, 5-year property management
agreements with Aimbridge to operate and provide property management services to its Courtyard by Marriott
hotels, in consideration for property management fees and other payments, as customary for this type of
agreement. The Company may terminate those agreements with 90 days of advanced notice. During the year
ended December 31, 2020, the Company terminated the agreements with respect to two of the Courtyard
properties.

Management agreements with Urgo Hotels Ltd. ("Urgo")

On September 25th 2020, one of the Company's subsidiaries entered in to a 10 year property management
agreement with Urgo to operate and provide property management services to 2 Courtyard by Marriott Hotels
(previously managed by Aimbridge), in consideration for property management fees and other payments, as is
customary for this type of agreement. The Company can terminate the agreement with Urgo upon 60 days
advance notice given. On July 11 2022, one of the company’s subsidiaries entered in to a 10-year property
management agreement with Urgo to operate and provide property management services to Courtyard by
Marriott hotel in Ithaca in consideration for property management fees and other payments, as is customary for
this type of agreement. After 1 year of anniversary, the Company can terminate the agreement with Urgo upon
60 days advance notice given.

Renaissance franchise agreement with Marriott

The Renaissance hotel is subject to a franchise agreement with Marriott for a period of 20 years, which
commenced on October 27, 2015 with no extension option. The agreement provides that the Marriott chain is
entitled to franchise fees of 5% of gross room revenue as well as additional payments for marketing, sales and
IT services. Under the terms of the agreement, the Company has agreed to complete renovations of the
existing conference space, hotel rooms and common areas by the end of 2023. The renovation is well
underway and expected to meet its timelines. The agreement provides terms regulating the relationship
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between the parties as is customary in agreements of this nature.

5. Management agreement with Hyatt Hotels Corporation ("Hyatt" and the "Hyatt Management Agreement")

The Hyatt Arcade is managed by Hyatt in consideration for basic management fees equal to 3% of hotel
revenue as well as payment for certain operating expenses, franchise fees, and IT services provided by Hyatt.
The Hyatt Management Agreement commenced on August 20, 1999, and is effective until December 31, 2021,
with a five-year extension option available to Hyatt on the same terms, which Hyatt has exercised. The Hyatt
Management Agreement provides terms regulating the relationship between the parties as is customary in

agreements of this nature.

20 - Income from hotels and resorts

Room revenue

Food & beverage revenue
Ski revenue

Other revenue

21 - Operating expenses from hotels and resorts

Room department

Cost of food & beverage

Cost of ski services

Selling and marketing and administrative

Repairs and maintenance

Property tax and insurance

Management fees, cost of golf services and other expenses

* Net of government assistance.

22 - Cost of sales of residential real estate

Cost of sales of condominiums

Cost of sales of land and development projects
Revaluation component included in cost of sales
Development periodic costs (recovery)

23 - Administrative and general expenses

Compensation and benefits
Professional fees
Other expenses
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For the year ended December 31,

2022 2021 2020

95,595 82,811 52,199
16,471 15,863 11,751
10,299 13,399 13,611

9,765 17,220 13,923

132,130 129,293 91,484

For the year ended December 31,

2022 * 2021 * 2020

25,346 21,405 15,323
13,376 12,582 10,946

3,679 5,715 6,365
26,108 18,323 14,716
9,152 9,570 6,329
6,760 9,514 9,767

20,174 19,103 16,679

104,595 96,212 80,125

For the year ended December 31,

2022 2021 2020
— 1,663 3,670
1,250 2,763 19,911
— 488 9,373
(217) 2,763 1,866
1,033 7,677 34,820

For the year ended December 31,

2022 2021 2020
4,059 3,737 2,419
2,594 3,145 2,102
1,612 1,208 1,079
8,265 8,090 5,600
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For the year ended December 31,

24 - Financial expense 2022 2021 2020
Interest on loans and leases 11,517 * 8,210 * 8,781
Interest and foreign exchange revaluation of bonds, including early repayment fee 5,778 8,822 7,668
Amortization of deferred financing charges 944 1,500 1,705
Bank charges 344 381 502
18,583 18,913 18,656
* See note 2(0).
25 - Income taxes
(a) Income tax recovery (expense) included in the consolidated statements of
income (loss): For the year ended December 31,
2022 2021 2020
Current income tax expense (28) (7,370) (580)
Prior year income tax expense (2,280) (25) (139)
Deferred income tax recovery 353 12,901 8,562
(1,955) 5,506 7,843
(b) Current Canadian and U.S. federal and provincial combined income tax was
calculated based on the following tax rates (refer to note 11): For the year ended December 31,
2022 2021 2020
Ontario 26.50% 26.50% 26.50%
Ohio, USA 22.98% 22.98% 21.99%
California, USA 27.98% 27.98% 27.98%
Other states (on average), USA 23.73% 23.73% 22.17%

(c) Reconciliation between the statutory tax rate and the effective tax rate:

For the year ended December 31,

2022 2021 2020

Net gain (loss) before income taxes (70) 24,072 (26,480)
Ontario statutory tax rate 26.5% 26.5% 26.5%
Income tax expense calculated using statutory tax rate 19 (6,379) 7,017
Increase (decrease) resulting from:

Prior year taxes (2,280) (25) (139)
International Tax Rate Differentials (182) (252) 1,125
Tax attributable to Non-Controlling Interests (339) (8) (630)
Difference in tax rates applicable to other gains 827 10,908 429
Non-deductible recovery (expenses) — 1,385 (45)
Other — (123) 86
Income tax recovery (expense) (1,955) 5,506 7,843
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26 - Employee benefits For the year ended December 31,
2022 2021 2020
Compensation and benefits are included in the following categories in the
consolidated statements of income (loss):
Hospitality operating expenses 40,831 25,924 19,068
Development periodic costs 116 181 428
Administrative and general expenses 4,059 3,803 2,419

27 -

45,006 29,908 21,915

Risks and capital management objectives and policies

The Company's operations are subject to a number of risks and uncertainties, including, but not limited to, risks
associated with the development of future properties, competition, the real estate markets and general economic
conditions in which the Company competes, the availability and cost of financing and fluctuations in interest rates.

The Company is exposed to various risks in relation to financial instruments as described in note 17. The main risks
arising from the Company's financial instruments are interest rate, credit, liquidity, and foreign exchange risks. The
Company's approach to managing these risks is summarized as follows:

(@)

Interest rate risk

The Company's policy is to minimize interest rate risk exposures on long-term financing. The Company's bonds all
pay fixed interest rates, but commercial borrowing on its properties is largely at variable rates. In an attempt to
combat recent inflation through cooling demand, the Federal Reserve began increasing the Federal Funds Effective
Rate in the first quarter of 2022, with its most recent increase announced on March 22, 2023. A continued increase
in interest rates may also result in an increase in the amount paid by the Company to service debt, which could in
turn adversely affect the Company’s financial condition and results of operations. The Company has available a
variety of financial strategies to protect against rising interest rates and inflationary pressures. Specifically, the
Company may enter into interest rate swaps, interest rate caps and other hedging measures. In November 2022,
the Company entered into a 2-year interest rate cap to set the benchmark rate on the Courtyard portfolio loan, and
had benefited from monthly interest rate savings since December 2022 as a result. While the Company’s portfolio
and strong and stable hospitality business base provide the Company with an ability to be flexible to navigate these
volatile economic conditions, there can be no assurance regarding the impact of a significant economic contraction
or recession on the business, results of operations and financial position of the Company.

At December 31, 2022, 23% ( 2021: 24%) of the Company's indebtedness was issued at fixed rates.

The following table illustrates the sensitivity of net income (loss) to a reasonably possible change in interest rates of
+/- 1% at December 31, 2022 (2021: +/- 1%). These changes are considered to be reasonably possible based on
observation of current market conditions. The calculations are based on a change in the average market interest
rates for each period, and the financial instruments held at each reporting date that are sensitive to changes in
interest rates. All other variables are held constant.

Net Income (Loss)

Year ended December 31, 1% (1%)
2022 750 (1,329)
2021 1,323 (1,323)
Credit risk

The Company operates as a hospitality manager and owner, as well as a developer of real estate. As a developer,
the Company’s exposure is minimal as there are no projects at December 31, 2022 that have agreements of
purchase and sale with uncollected balances.

The Company is also exposed to credit risk on certain financial assets recognized at the reporting date, as
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(c)

summarized below:
As at December 31,

2022 2021
Cash and cash equivalents 19,503 61,489
Trade receivables and other receivables 16,445 * 10,012
Restricted bank deposits 11,591 17,471
Loans to purchasers 90,932 97,973
Long-term receivables 359 * 8,396

138,830 195,341

* Reclassified.

The Company continuously monitors defaults of customers and other counterparties. Where available at reasonable
cost, external credit ratings and/or reports on customers and other counterparties are obtained and used. The
Company's policy is to deal only with creditworthy counterparties.

Liquidity risk

Liquidity risk is the risk that the Company may encounter difficulties in accessing capital and refinancing its financial
obligations as they come due. The Company manages liquidity risk by maintaining adequate reserves and banking
facilities, by continuously monitoring forecast and actual cash flows and matching the maturity profiles of financial

assets and liabilities.

The Group's remaining contractual maturities are as follows:

6 Years &
Current 2 Years 3 Years 4 Years 5 Years Later
As at December 31, 2022
Loans and leases payable (*) 43,356 16,253 17,277 17,663 148,604 32,017
Bonds (*) 6,707 45,120 — — — —
Trade payables 5,832 — — — — —
Other payables and credit balances 19,666 — — — — —

75,561 61,373 17,277 17,663 148,604 32,017

As at December 31, 2021

Loans and leases payable (*) 159,037 3,108 20,558 755 1,347 —
Bonds (*) 6,508 6,290 42,419 — — —
Trade payables 10,889 — — — — —
Other payables and credit balances 20,063 — — — — —

196,497 9,398 62,977 755 1,347 —

(*) Including cash flows for both principal and interest.

The above amounts reflect the contractual undiscounted cash flows, which may differ to the carrying values of the
liabilities at the reporting date.

Foreign Exchange currency risk

Foreign exchange risk is the financial risk exposure to unanticipated changes in the exchange rate between two
currencies. The Company's policy is, where possible, to allow group entities to settle liabilities denominated in their
functional currency (primarily Canadian Dollars and US Dollars) with the cash generated from their own operations
in that currency.

On December 31, 2022 $238,703 or 99.26% (2021: $221,746 or 99.17%) of the Company's indebtedness for
borrowed money was denominated in US dollars.
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Assets and liabilities of the Company by currency category, at December 31:

Assets:
Cash and cash
equivalents

Trade receivables
and Other
receivables
Restricted bank
deposits

Financial derivative

Other investments
measured at fair
value through profit
or loss

Loans to purchasers

Total financial
assets

Non-financial assets
Total assets

Liabilities:
Trade payables

Other payables and
credit balances

Loans and leases
payable

Bonds

Total financial
liabilities

Total non-financial
liabilities

Total liabilities
Financial assets net
of financial liabilities

Total assets, net of
total liabilities

Revenue

* Reclassified.

2022 2021
CAD usD NIS Total CAD usD NIS Total
9,876 8,939 688 19,503 51,940 9,666 (117) 61,489
11539 5265 — 16,804  * 12,858 5,550 — 18,408
4458 6,886 247 11,591 4,977 11,247 1247 17,471
— 4,160 — 4,160 — — — —
36,880 — — 36,880 * 28,808 — — 28,808
90,932 — — 90,932 97,973 — — 97,973
153,685 25,250 935 179,870 196,556 26,463 1,130 224,149
16,056 413,350 71 429477 _ 15672 _ 339,883 — 355,555
169,741 438,600 1,006 609,347 212,228 366,346 1,130 579,704
2022 2021
CAD usD NIS Total CAD usD NIS Total
1,386 4,446 — 5,832 7,215 3,674 — 10,889
9,656 14,020 — 23,676 10,406 11,366 — 21,772
1,787 192,401 — 194,188 1,856 174,699 — 176,555
— 46,302 — 46,302 — 47,047 — 47,047
12,829 257,169 — 269,998 19477 236,786 — 256,263
5766 17,617 — 23,383 11,319 16,411 (1,365) 26,365
18,595 274,786 — 293381 _ 30,796 _ 253,197 (1,365) 282,628
140,856  (231,919) 935  (90,128) 177,079  (210,323) 1,130  (32,114)
151,146 163,814 1,006 315966 181,432 113,149 2495 297,076
3,496 130,204 — 133700 _ 47,159 89,587 — 136,746

The following table illustrates the sensitivity of net income and equity to a reasonably possible change in USD
exchange rate of +/- 5% at balance sheet dates. These changes are considered to be reasonably possible based
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on observation of current market conditions. The calculations are based on a change in the average foreign
exchange rates for each period, and the financial assets and liabilities held at each reporting date that are sensitive
to changes in exchange rates. All other variables are held constant.

2022 2021
5% (5%) 5% (5%)
Impact on assets 1,263 (1,263) 1,323 (1,323)
Impact on liabilities (12,858) 12,858 (11,839) 11,839
Impact on net income (loss) for the year (124) 124 147 (147)

(e) Asset and liabilities of the Company by expected settlement or recovery period, at December 31:

2022 2021
Within 12 More than Within 12 More than
months 12 months Total months 12 months Total
Assets:
Cash and cash equivalents 19,503 — 19,503 61,489 — 61,489
Trade receivables, other receivables
and prepayments 20,695 — 20,695 13,136 — 13,136
Inventories 1,102 6,694 7,796 980 7,034 8,014
Loans to purchasers 1,848 89,084 90,932 2,022 95,951 97,973
Restricted bank deposits 1,618 9,973 11,591 4,727 12,744 17,471
Other investments measured at fair
value — 36,880 36,880 — 28,808 28,808
Financial derivative — 4,160 4,160 — — —
Investment properties — 13,046 13,046 — 11,971 11,971
Property, plant and equipment — 401,506 401,506 — 328,390 328,390
Other non-current assets — 3,238 3,238 — 12,452 12,452
44,766 564,581 609,347 82,354 497,350 579,704
2022 2021
Within 12 More than Within 12 More than
months 12 months Total months 12 months Total
Liabilities:
Loans and leases payable 25,059 1,727 26,786 150,833 1,617 152,450
Bonds - current maturities 3,828 — 3,828 3,569 — 3,569
Trade payables 5,832 — 5,832 10,889 — 10,889
Other payables and credit balances 16,316 6,111 22,427 *17,231 *5,730 22,961
Deferred revenue 4,626 — 4,626 4,568 — 4,568
Income taxes payable — — — 5,155 — 5,155
Loans and leases payable — 167,402 167,402 — 24,105 24,105
Bonds — 42,474 42,474 — 43,478 43,478
Other liabilities — 2,648 2,648 — 89 89
Deferred tax — 17,358 17,358 — 15,364 15,364
55,661 237,720 293,381 192,245 90,383 282,628
Total assets, net of total liabilities (10,895) 326,861 315,966 (109,891) 406,967 297,076

* Reclassified.
(f)  Capital Management Policies and Procedures
The Company' s capital management objectives are:
* to ensure the Company's ability to continue as a going concern; and

* to provide an adequate return to shareholders by pricing products and services commensurately with the level
of risk.
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The Company defines capital as the aggregate of shareholders' equity, loans and leases payable, and bonds, less
cash and cash equivalents.

The Company seeks to maintain a debt to capital ratio of 70%, in-line with bond rating obligations.

The Company manages its capital structure and makes adjustments to it in the light of changes in economic
conditions and the risk characteristics of the underlying assets. In order to maintain or adjust its capital structure,
the Company may adjust the amount of dividends paid to shareholders, return capital to shareholders, issue new
shares, or sell assets to reduce debit.

Capital for the reporting periods under review is summarized as follows: As at December 31,
2022 2021

Shareholders' equity 280,458 266,249
Loans and leases payable 194,188 176,555
Bonds 46,302 47,047
Cash and cash equivalents (19,503) (61,489)
Total capital 501,445 428,362
Debt to total capital ratio 48% 52%

28 - Segmented information
Hospitality segments

The chief operating decision maker reviews and analyzes the US hospitality operations as a separate segment,
which includes the Hyatt Regency Arcade and the Renaissance Hotels located in Cleveland, Ohio, the 14 Hotels
branded Marriott Courtyard located in 10 different states and the Bear Valley Resort located in California. The
Canadian hospitality operations include the Deerhurst and Horseshoe resorts located in Ontario, Canada. Deerhurst
and Horseshoe were sold as part of the Freed Transaction during 2021 (see note 4). The chief operating decision
maker will not review Deerhurst and Horseshoe as stand-alone entities going forward. The Company continues to
review potential acquisitions for Canadian properties that meet its investment criteria.

Development segment

Management operates the development assets regardless of their accounting classification, as one operating
segment. Therefore, the chief operating decision maker reviews and analyzes all land (both accounted for IAS 40
and IAS 2) under the development segment, together.

Business segments are classified as follows:

US hotels and resorts Acquisition, ownership and management of hotels and resorts in the US
Canadian hotels and resorts Acquisition, ownership and management of hotels and resorts in Canada
Development Acquisition, development and sale of real estate properties and lands

The chief operating decision maker reviews the results of other investments measured at FV through profit or loss
on an aggregated basis.
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Segmented financial information is as follows:

Canadian
US hotels hotels and
and resorts resorts Development Total
For the year ended December 31, 2022
Revenue 130,204 1,926 1,570 133,700
Costs and expenses (105,083) 488 (1,033) (105,628)
25,121 2,414 537 28,072
Selling and marketing expenses (80)
Administrative and general expenses (8,265)
Depreciation (14,409)
Gain from fair value adjustments of investment properties 497
Gain from fair value adjustments of financial instruments 8,261
Derecognition of investment costs and other capital losses, net (4)
Other expense (522)
Financial expense (18,583)
Financial income 4,963
Loss before income taxes (70)
Canadian
US hotels hotels and
and resorts resorts Development Total
For the year ended December 31, 2021
Revenue 89,587 39,706 7,453 136,746
Costs and expenses (67,687) (28,525) (7,677) (103,889)
21,900 11,181 (224) 32,857
Selling and marketing expenses (266)
Administrative and general expenses (8,090)
Impairment of real estate properties (2,491)
Depreciation (17,992)
Gain from fair value adjustments of investment properties 30,976
Gain from fair value adjustments of financial instruments 14
Derecognition of investment costs and other capital losses, net 7,220
Other expense (656)
Financial expense (18,913)
Financial income 1,413
Profit before income taxes 24,072
For the year ended December 31, 2020
Revenue 54,702 36,782 37,878 129,362
Costs and expenses (51,581) (28,544) (34,820) (114,945)
3,121 8,238 3,058 14,417
Selling and marketing expenses (933)
Administrative and general expenses (5,600)
Impairment of real estate properties (1,180)
Depreciation (20,250)
Gain from fair value adjustments of investment properties 4,569
Other expense (69)
Financial expense (18,656)
Financial income 1,222
Loss before income taxes (26,480)
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SKYLINE INVESTMENTS INC.
Notes to consolidated financial statements
(in thousands of Canadian Dollars)

29 - Subsequent events

(@)

As at December 31, 2022

Assets *
Liabilities

As at December 31, 2021

Assets *
Liabilities

*  As at December 31, 2022 Financial assets included within
the assets:

*  As at December 31, 2021 Financial assets included within
the assets:

Canadian
US hotels hotels and
and resorts resorts

Development Total

438,523 101,716
(274,628) (4,269)

69,108 609,347
(14,484) (293,381)

163,895 97,447

54,624 315,966

366,275 117,999
(253,119) (5,854)

95,430 579,704
(23,655) (282,628)

113,156 112,145

71,775 297,076

25,173 99,231

55,466 179,870

26,390 115,494

82,265 224,149

On February 8, 2023, with Board approval, the Company completed the donation of the Keewatin passenger ship to
a local charity under a special Canadian federal government gifting program. The resulting donation will allow
Skyline to receive donation receipt for an amount yet to be determined by a Canadian government authority, that
will provide the company with a deferred tax benefit. The carrying value of the Keewatin as at Dec 31, 2022, is
approximately $3.9 million ($2.2 million in Property, Plant and Equipment; $1.7 million in Other Receivables). As
part of the donation, the company may have to provide up to $1 million of cash donation on December 31, 2023.
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1,363 1,314 non 'X'm
305 449 INX 'R
2,393 2,861
qanxTa 31 o1y "7 'N'm-8
2021 2022
17,180 17,382 2) @) N'MYN MNYY? DN2INN D'YIan
17,180 17,382

JanyTa 31 o'

2021 2022
AT KM 0 [ (R)
2,352 — () 2177 LIS
14,828 17,382 (2) voN'T
17,180 17,382

IMVIR 7 ve (1)
.1 TN 72v annn 7o paa v nirne 5 - 2 nontnin ,2021 nanxma 31 or? (n"w ' 2.35 - 3) Mg 2T ' 963 702 nann
.2022 17001 X172 M7uIn 07X NIKOY

MoIR rovan (2)
.Golf Cottage - vy ni'sn'7 Ap'va non"nn nn'n
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SKYLINE INVESTMENTS INC.
D*TNINNN D'901N NINIT? DMINA
(n"w '9'7x2)

qanyTa 31 o

2021 2022
154,524 29,239
329 10
79,335 1,283
(203,366) —
(388) —
(1,195) 3,343
29,239 33,875
20,561 24,649
8,678 9,226
29,239 33,875

17X D'021 7W [AINN 'UN

ayvpunat "M -9

Mmwn N'7'NN7 NNt

NYIN INKY? NILOIN

JAIN YA 'Y 101 (TOON) NIN
(4 ixa nx1) nivna

"7 'X'm% nnavn

DINNI DIAN 'YI9N

mwn 9107 NNt

MNON 251 Y2 01N 0'0d)
Ny

nT"Tn 0'oa

.RIYNN NO'WAL,DINITA DTN [IIF NO'WW NIYYANA 17'VA YAl NNaNN 7W 02101 D'INoN D021 7W [AINN 'Un
.0'9011 D"V D'VI9I,NTTNY? 0'0aN 12T (X)10 XA PR ;NNANN 7Y YIAEn WIDN DY TWNA TTM

2021 2022
T%,0I0 DTMAN NI TIY 010N Bl ah]
>"no D"INKNI onIowI >"no D"INKNI D"an
1,293,713 * 247,118 * 1,046,595 953,145 176,747 776,398
(199,336) *(109,081) * (90,255) (151,083) (81,206) (69,877)
1,094,377 138,037 956,340 802,062 95,541 706,521
— — — 43,511 630 42,881
19,011 8,599 10,412 103,201 9,641 93,560
39,595 — 39,595 16,367 — 16,367
7,225 (21) 7,246 — — —
— — — 3,867 — 3,867
(46,479) (26,984) (19,495) (37,177) (15,118) (22,059)
(1,640) — (1,640) — - -
(282,357) (20,347) (262,010) (43) — (43)
(27,670) (3,743) (23,927) 110,764 15,629 95,135
802,062 95,541 706,521 1,042,552 106,323 936,229
793,877 1,033,617
8,185 8,935
802,062 1,042,552
648,721 857,177

yiap wndh -10

1anyTa 31 DI NNNoIY Mawh

MYN N7'NNY7 N1avxn NIy NN
NMIYN N7'NN% 12XIW NN

Ny
NIYDIN INXKY NI90IN

UTNN NN P T AN YT nnRNn
0'wdNY? NIRN7NI "7 'R (7)n nnavn
NN NIYNNNI YIN'Y NIDT 03]

nno

Y T

(4 nxa nx1) Ny

DIAN 'WI9N

Mwn 9107 NNt

197 ITTNIV 0'021 7 mwn qQioa nan!

AN MY
ni7y

.wTnn alo *
ni7y 77N '9% n1avxn NNy

NTN7 002 (X)

212 3 NN 110N YIAR WIDT ,910 IRYIND L[IINAN DINITAN DTN NU'W NIYYNRA 1j7'Y1 VA1 NNANN 7W yiapn widIn v aimn 'mun
.3 -1(1T)2 ka2 XY .D'RNYN 27 NN2NN |2 (TN 7700 NPT TYIN 722 0'NNIN - 3 NnN2 AINN Y2 DY AN YD

:2022 7anxTa 31 01'7 yiap wid 1021 7Y AINN YA NYIIEA 1IYN DNYN IR IYN'WY (3 Nn0) 0'9X1 DI'RY 0'M'YN DDIMIN V' 707

;lirn7 0'02> nnaw 10 Tv 7w NoIpn? 0210 7w 7Ivonn niNN TN (K)

;021 ININ7 D"'9'¥D0N 11712'01 1NIZ'M ,1AXN '9 7V 011 727 '9'¥D0 'OI01'K DTN [N WYY (1)

;DMN'WILYIAZN WIDON NNAWNY? D'WATIN Dno - ()
;UXINNN MIN 9NYNN 7Y 21 ,NYNINNAN NoISNN NIV'Y 7w nuTiIk - (T)
L09WN TAYNI [11ON ,N2 NIRT 12D 0901 'R ()

|2 0'w1 '9101'K DTN W (i Il (13%-10% :2021) 12.75% — 7 9.75% |2 0'w1 D'InItA [IFN NO'W DIY™Y IYN'WY [N NIV'Y

.(12.5%-8.5% :2021) 12.0% -7 8.25%

VIApE WD '021 7Y [aINN DY DX 7' Tan% 071D '9101'R DTN 7Y 1IN el irnn iy'wa 0.25 —a T ,2022 hanyTa 31 o7
Al [irnn el 0.25% —a 0y ,2022 hanxTa 31 o7 (01 .(n"w (1 27.2 - 3) mp 2T 9 10,456 - > v 102 nnann v
A(n"w 1" 25.6 - 3) 'mp YT 99K 9,860 - 5 7w 102 NNaNN YW viaE WIdT 1021 7Y AN DY DX ['O7N7 2712 '9101'K DTN Y 1IN
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SKYLINE INVESTMENTS INC.
D*TNINNN D'901N NINIT? DMINA
(n"w '9'7x2)

nwnI
w2 Courtyard by Marriot [I'"n w17 ,n020Y7 MW 1'RW 'w*7w TX DY '910 NN NYDY DDON Nn'7wn nnann ,2022 71 11 nim
AWKRD 1IDN 021 YD APNR TR0 .(N"W 1" 43-0) 2R AT ' 11.25 70 namn ("npn'x TIR'0IR") e 11 Nt npn'R
Dy ,Mv 49 7y noipn? 7117 NV'0N2MIN DY WTN NN 00N 7V NN NN2NN N70YN NNA0NA 71117 NV'0NAIIXK NIV N1 Yin
.(N15 X2 XY NWDIN NITIR 0'901 0'019Y ("W 17 3.8-0) 2"nx 1717 197K 1,080 102 wxn Ditwn

nNTlI on

NP om
n'¥Nn 7 nomn N NAYIN NN2n .26.5% 7 (*78'x112n91 *71T79) qInaw NNaNn 0n'7 N9Id 2NN NIXIAP 7W 0Na NANN N0dNN
NTI7 NAYIN NN2N ,0'M'10N D'RINT 19321 77D |91X2 .NI7Y7 101 NIMNN 2 W19 2N7 DTN LIT 010N 1IN 'NiN . TA72 10N NN
NXIAPA NIFTZ DN2N 2 D' TT2T T NNAN 0N DAY N7 K7W D'IYY DT MY NNann IR/ INR D' NN2ann 77T N7agny
nnan ,FAPI(Foreign Accrual Property Income) -n 177 ' 7y .Inix nZ7nnin n12n? '1512 "nin X7 17200 T2 0N DN DI'R

2y 7010 7"Ina 7nw on 7y N7 727t N1 NNan YW 0rr'7inn 'M72 0U2'09 D'NIN A2 NTAEA 0N NAMINN NIFY NNIYY DT NAYIN

7y 71In7 0'715' D'NN9IN on MY .25% W TIjna on 11317 N9IY) 1T AWINY7 NI NAYIN NNANN D'TITAT Npi7n 779D 91K .A7X 0NN
NN DMTAT MIPYN L,NTE? PRIY 1 nwTNn onn NIk ' 7y ,2017 ,axina 1-n 7nn L ('0a171 12Th DR) D'V 0N NINKX 0'01
('o'Pya IR) W'D DTN WK NNANY? M7wY 0Tt Ny 5% k) nankn N1 7w 0rawim? 15%-1 10% 7w on Niy'w n'7aam
[(MTarTn IR 7wy nnann 7 innn 25% nino?

709NN N'¥NN) [IN *TOON .NINTIZN DIWN 3 'NIN TA DTTRY? I DNNXID Nwn mw 20 qwn? DUNIN'S 07090 NIXAN D1IYY? 11ayn7 N1
JIN 'NINA NI01dN TA1D DTT71 AT N72aN K77 NIKAN D1IWY? 1aYn7 [P1 NIMTIFN DY WI7Y NN TAD DTTIR DirnY 070 (w192 1inn
.N7X Dnwa

12"nIxaiom

|91X2 N1'w ImKRN .(onn 7in) Tax Cuts and Jobs Act - > nyITn 7In niy¥xnxa on Nn1iv1 2"nxa iy ,2017 ,HanxTa 22 nima

N7y on nd>nn 1avni ,21%- % 35%- n ninann on JIY'w NNN9NA L1 X7 X ,NIANY,0'7T 19002 2"NIXK 7w 0NN 'PIN DX 'Miynwn
NMNMI0M0 NNy

NINN'a D'95PNYn 17X "IM'Y 'WI9N .0N 'DIIX7 NI NINNIRA IR NINTRIN DIY] NINDIN NI'NY NIYY NIFRIIAYNN NIRYINNI NI01dNNN ,7‘7n
'Y NISipna I'73.|7]'1' IX IN71¥'Y D'0'N NIN7an YUK D'NT1 D'oN

:0'NT 0'0'NA AVIINNI NN |‘7n'7

nIpwn
AN w2 "
NN T D109 nvpwat
>"no D"NX T09nI hakiihy vipg uym "7 'X'mi
2021 ,nanyTa 31 DA nnnonw Mv
(79,423) — — 68,242 (145,782) (1,883) Mwn N7'nN? Nt
X7 Mavinw omio
31,972 *— * 1,745 (23,276) 60,435 (6,932) 101 (TO9N) NIN
8,186 — — — 8,186 — anx 771> (TooN) NN
1,740 F— * (26) (1,819) 3,426 159 DIAN 'WI9N (1IN}
(37,525) — 1,719 43,147 (73,735) (8,656)
2022 ,HanxTa 31 ni annonv mv
7 NawInw n'nno
921 282 (7,058) 3,723 2,980 994 101 (TO9N) NIN
(3,982) — — — (3,982) — anK 771> (T090) NN
(4,486) (2) 143 5,459 (9,535) (551) DIAN 'WI9N [IN )7
(45,072) 280 (5,196) 52,329 (84,273) (8,213)

.UTNN Ao *

D'onn '021 71X .(]707 "T N2 nXD) (27.98% -1 13.25% :2021) 27.98% - 1 13.25% |"aw nnoaw on Niy'wa 0'avinn 0'NTN D'oMn
.NIN2N DIY2 0N NAMN TWKR NPO0N N01dN N'ANY P2 17N 0NN

on "NIv'w
:D'NAN D7IVUNN 0NN NIYV'Y 0'01 7V AWINN 2"NINAI TR '7XRNITANDI 7TO NNTA N01dN oNn

2021 2 2022

1IN NN DI'RY D'NIN 7Y 0N NIv'Y
26.50% 26.50% IMLIR
22.98% 22.98% A"NINR IR
27.98% 27.98% 2"NN ,NMI9R
23.73% 23.73% (v¥imna) nnnx 2"NIX NI
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SKYLINE INVESTMENTS INC.
D'TNIXNN D''900N NINIT? DNINA

(n"w '9'7x2)
2021 ‘71 2022
1IN NN on NIy
13.25% 13.25% ! IM0IIR
22.98% 22.98% 2"NIN IR
27.98% 27.98% 2"nN NI
23.73% 23.73% (v¥mmna) nnnx 2"NIX NI

joyn 01090 ()
1Wpro YW L (N"w '9'7x 212,981 -3) ,2022 ,nanxTa 31 07 121 "M 1217 'o'7x 82,023 702 Nz 2"nNa on X7 7oyn 0rTo9N n1any
((n"w 19'7% 174,246 -5) T V17 99K 71,342 -> 7w 10 ,2021) 2032 ,nanxTa 31 oim 7nn 01w 0TVINA

o'woN? NN - 12
22 nxin'7zin - Port McNicoll VTB

.(n"w 978 115,480 - 5) M 2217 '97x 41,967 -57 Nnn2 7110 VIS VRN DIT'? NIWPIPN NDN DX 2NN AnYwn 2017 2 wTina
A'nn e (VTB) 1om nxinzn wan'? npavn nnannl nzovn naoa (n"w 99 11,920 - 5) mp 1217 '9'7x 4,197-> 7w Yo 07w wonn
nMann P71 nApnn VTB — 0 'ana may X7 wonn nifn *ua 2 npinn apy . 07 non NIpap v MIYKRY XN1DYWN NNLVAIMN ,N1Dnn
ANX NDN7 ("wTnn Npn”) nNan? Y 'R 'whY TY DY 0DoN Nntwn 7V nnann nyrTin 2021 nanyTa 2 o .010 vinm 1'7nna n7nn
370 n1an? 071w 717N vV NFoy NN7wn oy ("7 VI NFoy”) (N"w jI7m 80 - 3) ME AT It 32.5 7w 771> DIdoA 71N VIO
vendor) 12 NXI7ND wanN? nTavin (N"Y (' 72 -3) Mg AT 1M 29.5 7w 9710 102 ,mimnn nne (0w 1'rm 7 - 0) g 2T ir'rn
D"wTIN 0Mi?wn 07w 07wn wTnn nipn (("VTB") nnw 5§ 9w noipn? 2.5% 7w n'miw nfan nxwnn niwrd nan (takeback loan
Yipn IR NN mipnw 733 .VTB - 0 noipn qwnal wTin * (n"w 978 519 - 3) mp 1217 '97x 200 o2, 7y |01 n'ann 7y |0 oronmn
-0 NOIPN DINA .7"10 N9IPNN IX? 0'O01N NP 'AI7YUN DTI9Y JdN ARXINDI NINIVAN 7Y 770 1NNY DNannn UnT mipn ,7"1n 0awn wnna
[(n"w i 72.2 -3) Mg 2T ' 27.8 n1'n ,2022 NanyTa 31 oir? VTB -n nant .axima yao'n nninw VTB mane 75 \VTB

i nixi7in - Blue Mountain lands sale VTB

,N70VUN NA0N1 .Ivpe 'M7a T¥7 Blue Mountain -2 anonn 'nuw n1dn nxk nn7wn nann 2019, nanyta 31 nia nn'Nonw mwn 17nna
Y'Y NN NRYD LT WONT AR ("Y1 8.5 - 3) M 27T 1" 3.2 102 won'? AR npiavn mann ,2019 yan wTina anwin WwR
Mwpnn n1ann ,2022 haivpixa 31 01 .0'OLIY 'MYAN 0'0d12 NAXIN WONY IT ARNTA 1D Nijpya .2024 719K v1on WR My 4%
VTB -n ,n0d0nn niaona .Blue Mountain Retail oy n'021n 211 '>on? 0'91930 nNann 7w nmiini AternT N1ayvnT? 'whe T DY DdoNa
.OXI7M 17710 ("W 978 987 -3) M 21T '97x 380 102 miaxaw naannn (N ' 8.1 -3) mp 2T i 3.2 702 nvn

Freed - VTB nj7oy

A4 axa x| Freed npoy 10 nxitn 12T 001D 1w
ain nnax - 13

12 nnTo NMax

5.65% 11'n n™71'0nN N'MIYN NfNN Y'Y .90 NN 101 ,0"Y 978 164,464 notai ("2 n1T0) ain nNark Nnann nr'ean 2017 nanuosoa
AIj71 "MV '¥N DI7YN 70 .0"MIY '¥N D'MI7UN2 D71WN ("2 N1T70) 2NN NNAX 7 .(6.6% N'opox Nfan) n'mav 'xn 0Mi7wnl nn7ivni

7 1Y'wa [N 1NN N2 N IWKR L9100 DIZYUNN bYNnY? (2 NNTO) 2NN NNAR YW Minn Dz npon 3.25% -7 nnwil o'wTn 07wl

72 2"NIX YT W niminy (2 NNTo) 2NN nnark NNl D .2024 7 07ivn 2w (2 N1 To) aInn nNar D Y alzan wnn 64.25%
2A"NIRA7IT 'NIM2 2N '9 7Y NIvapa niann NIfRtNNNY

-2) mp 2T 97x 130,000 7w 102 nU'™W NEn ['RY NIMDT K77 I0 DM N7 27N NN2NY7 1D [0 NIRNKIN 0Y 7Y DIMpvn 07N NNk
NIYITIN nTNN NINK 722 niy nnann 2022 ,hanyTa 31 0 .26% - n nno' X7w 0021 101 LIY™ NI'DT K77 TNIXN In on' (N"w [I'7'n 338
NINKIN T0WA

1anyTa 31 o'y
2021 2022 a1 B Y
:NIA"NNNN 10
114,907 120,227 2 nnT0
114,907 120,227

MISVIY NI'AMANN
8,717 9,940 2 7o
8,717 9,940

NOLIY 'M72 NI'ANN
106,190 110,287 270
106,190 110,287

-20 -



SKYLINE INVESTMENTS INC.
D*TNINNN D'901N NINIT? DMINA
(n"w '9'7x2)

2022 ,HanyTa 31 X7 0w '97 Nvao

J"no 3'7'N1 6 mw 5 mw 4 mv 3Imv 2 vy 1 mwv

121,723 — — — — 111,035 10,688 (2 nT0) N"ax

121,723 — — — — 111,035 10,688 N7 mi7un >"ho
(1,496) NINT [IN'A NIRXIN

120,227 aIn nNax >"no

oI'7 TN 2171 1Y QonyTn A

JanyTa 31
naNWY  am Y
* 2021 *2022 "1n * #91In
132,148 121,477 5.65% 164,464 ** "3 pT0

Ny
A"NMRAT? Ty Y

2NN NNAX 7Y N'xy nwD) 2
9i7'n .2021 AxN292 5 DI 29 MWD AITNNAY NN2NN 7 2NN NNAR 79 N'axy nwDY nnann (Mot R 2020 axnasa 5 nim
N2 n1an ,2020 hanxTa 31 o nnrnony M 17nn (Mg YT ' 4 - 3) n"w i 10 ntd nmxy nwnan Vi awiknn 7700
7R 2N nnari .n"w 0.797 yximn 'nna ("M 2117 197X 88 - 3) n"w '9'7x 220 - > 102 21N NNAR 7W NMXY NYDT Nyxa ,NNann v
I9011 NIMXY NIYDY VXA K7 .112NN M7 DY N2N NN2NN 79 2T 2Py 1NoNnn 1Y)

'012'0 T T
77w Nt NN9'WN NITaY '011'o 1'won 2017 AR UTIN 02NN NWO L,WUTNN RN 77w nNann 7w no'wNn Nk D¥nx? nn 7y
NI'A"NNN DX 170 NN2NN ,NMIMKRN Npoynn ARXIMD .("swap” ) ('K N1T0) 2NN NNAX |22 Y191 DIVY NIAYANNN 7Y NRTLL,WUTN
A'won .5.2% 7w iy'wa n"wa ni?wn nipna 6.5%- 5.5% 'aw nnoa nyviap n'min nna Mg 2m n? on 7R 07w 'R nNTo n"aRn
7¥ N2NTNN A2 NIMATANNN VYNT7) PN NP9AINY 'K NNTO 1AW NN AIND NNAR NNnn 7w omi?wnnn 100% no' a1 'o11'o
(‘'R nTO

'012'5N TN NX 1701 21,2021 7anxTa 23 DI 'K NNTO 2NN NNAR NIK NV NNann L, (4 1K1 IXInnd) Freed npoyn nRxImd
QT '7m 6.2) 7pw r''n 15.3 102 nitna nmn a2 nnann imsn

n7¥? NN D"INX D'XOT - 14
qanyTa 31 o

2021 2022

13,201 13,074 NIy Nwn? nwIon
3,121 3,633 N1I1IRI NDN oM
9,709 8,732 (16 k2 NXY) MWL DY A2 NrATNNN
462 — (4 2xa NXD) TOONI NIN T AIN 1WA DNNKR NFRYANN
3,495 3,537 21N NNaR 7y 07w7 nan
794 2,794 D'Y2INN NRITPO
25,299 26,465 D77 NIRXIN

56,081 58,235

NN NIRIEN - 15

qanyTa 31 o

2021 2022 qX{7 |AT7 NIrrNNN . (R)

— 9,478 X AT? NIRNTN

372,344 60,075 NNDNENN [AT? NIRINTD 7Y NIDLVIY NN
372,344 69,553

AR Mt nacnnn L

423,168 495,328 D''011'D NITOIMNA NIXNDWAI NIXITN

10,173 15,717 nNnnn
433,341 511,045

(2,122) (16,294) NINT [IN'M NIRXIN
431,219 494,751

(372,344) (60,075) NINDNENR AT? NIRNZD 79 D0V Nri7n - D
58,875 434,676
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SKYLINE INVESTMENTS INC.
D'TNIXNN D''900N NINIT? DNINA

(n"w '9'7x2)
nyxInn NN Y qonytn .
1anyTa 31 o' n7pun
2021 2022 2021 2022
NITINY D''01' NITOINN NIXIN
4,096 4,640 4.76% 8.20% M T
419,072 500,166 3.97% 8.57% A"NIRAIT
10,173 15,717 7.80% 7.02% NN
433,341 520,523
(2,122) (16,294) NINTI [IN'N NIRXIN
431,219 504,229
(372,344) (69,553) KR [AT7 NIRITN 27U NIDVIY NIM7NIXP [AT? NIRIZD - 1D

58,875 434,676

2022 ,HanyTa 31 X7 DY 197 NRvIo

3"nho 7N 6 v 5 v 4 v 3Inv 2 v 1 mv

4,484 — — — — — 4,484 DIT' NINNTN
NNNK NIRNN
516,039 66,940 366,087 5,905 4,547 4,160 68,400 nRONI

520,523 66,940 366,087 5,905 4,547 4,160 72,884
(16,294) NINT [IN'A NIRXIN
504,229 NNONENIRIGD 2"No
D'TAYY

-2:2021) (n"w '97x 503,829 - 5) 'mj 1717 '97x 194,034 -5 7w 702 (13 WX AXY) 2N nNart nnann nikn7n 2022 hanyTa 31 oy
NNAX IX NIRINTZN NINV2IM 1TA1D WK ,0M1902 |"7TIN 'Y 10 .N1aNN '031 Ta1d Ninvam (N"w 97X 423,168 - 5 ;M V217 '9'7x 173,259
978 317,498 -5 :2021) (n"w '97x 1,002,225 - 5) ' 1217 '9'7x 385,976 - 5> 7y iy 2022 NanxTa 31 o7 ,nimm ninon vyn ain
.(n"w '97x 775,457 - > ;g T

nXI7N Ddon Marriott

199X 129,625 Ty 7w 771> D1poa 1w 5 7w neipn? Courtyard by Marriot niain 12 mm? nxi7n n7a'g nnann ,2022 7981 21 nia
ninTpNn axp77 oknna Courtyard -n niin y19'w Inm'7 'RIwWX nnaon 7700 ,("nwTnn arn7a"n) (n"w pfen 453-3) 2"naR T
SOFR (Secured Overnight Financing Rate) n'am7 nnw n'nn ,nwTnn NXI7NN JINN QWN"'Y DID0 75 XYY NN .0NI9'WN NN
JIv'on Ny 24 Twi 13 wTinn .0'wTin 12 WnK7 [1v1'e7 naina nwTnn nri7nn .5.54% 9w n'mw nan nesoima o't 30 -7 nyxinn
25-30 o'wTinn |2 .07 [1v1'01 nn7ivnn DiEn 7 0.5% nooina 24-n wTIin DINY TYI [IYVI'ON JIRNN NN DIDO 7Y TN DT7inn
X7 .0177 72 X977 DT [Iv' y¥a? 21im miann ,0'wTin 30 X7 .07 jIva'ea nn7iwnn niznn 0.25% Yy Tmyn oTm [iva'en n'ny
.NYTNN DRIZNN 7V NI'011'S NT'A NINK 1Y2Aj7)

,(n"w it 10.5-3) 2"nx 2717 '97x 3,000 7w nran T 770 ,nn7wnn Tvma pwm (n"w jifrm 322-3) 2"nx 1717 '9'7x 92,125 o
v 7w noipn? ,nino? 10% n'n' 2NN DRIV Y'Y QYTNN ARI7NN N9IZN 7 DIwRIN D'wTInn 36 17nnaw 75 nN2an7 niwr WX
NOIPN 7w DIYWRIN D'YUTINN 36 170N2 MINKN N1Y'WA TINYN X7 2NN DRIV DT T V9 WK 171N X7 701 D1pily Diyan
M7t e (N"w e 105-3) 2"nar 2T 'ex 30,000 10 'RV 17 .ARIZNN NDIPN NN NN [IT7'9 DIDON NI ,AYTNN ARITAN
702 ND0N AXITN .ONID'WA DI'0 NYA NN .0 TNy 0XI9'wn 75% Ty m'n N210? nwTNN NRI7NN 7W NDIYKRIN DIwn 4 1700
0121y21 2 qwna 11% 7¢ 2In7 AXIWN AaWINW 7331 0'X¥I19'WN 7 DI'0 N2 N2'wn? n1at AN L ("W [1Mrm 26-3) 2"nr 17T '9'7x 7,500
XNl (N"w 17 347.4-3) 2"nR 27T '97x 98,718 ntn nwTnin nri7nn 7w 7700 miwn ,2022 hanyTa 31 o7 .0'ann N, DRy
.(n"w 1" 23.2 -3) 2"nR 71T 197 6,593 102 yiorw nrizni AR 7T 'o7r 92,125 Hw iwr 77nn 201in

233 ,3.25% 7w "'opn Ny'wh nyapa nanin NN .AYTNN ARN7AN 7V DMWY 1AM NNEn nnann nwd1 nnann 2022 hanana
2'Un NRYIND TO9N .IT N0dNY7 1ayn Nn?7IWw NoTIvn NN 1Thinn N1 nnann ,3.25% -n ain ot 30 7 nyximnn SOFR-n nfanw
.Jmm NIxxINA a¥in (n"w '07x 1,018 - 3) mjpz 2717 'o7x 396 102 a1 'wa

Line of Credit

31-7 1121 .nni7'wo v 707 T2 NIIY NIRNTN DYTANE N30 NNann L7 a0n DoV 170nnn 770 .0MINKR D'NVAIM 'RIWK I NNanY
97X 2,640 - 5 ;2022 NanyTa 31 oi'7 n"w 97K 2,597 - 5) Mg 2T 97K 1,000 - > 102 71¥17 NNt 0o NwrR Twinl 2022 hanxm
.(n"rTn 1wR TYIn? n"w

Courtyard Ithaca

NYDIN NIV NNt .awon Nivn 40% 'a2 DY WNn 'R Nk 722 DY [N D200 NYPENN NN2NN L NPN'R TIR'0IIZ NYDY DY W7
qonm .2.25% nooima ,(WSJP) Prime Wall Street Journal ,0'9 1iy'wa n1'n ari7nn 7y n'amn .n0ann 9w 'mxyn niinn nanm
nrrexn ni7vinn 100% nodn 'xawxn naon.(N"w r'7m 14 -3) 2"nIr 117 '9'7x 4,075 102 yI9'wn NN7UnY? 'RIWKR NNA0N 7120 T'Ryn
D'wTINN 36 17NN2 .Ta%72 NN MIYYN 119 NINWN NN AN ARINN 7Y 1Nn,01WRIN D'YTIND 24 17002 .¥19'win yixaY
D2NNKRN D'wTIND 36 170N omi7wnn .2.25% nooima ,vim mix7? (121 WSJP 97 nyiapg nxan nfnn nann ,nRizn nunnen

.Mmw 20 ¥ 'p17'0 N7 197 NN D 1790 aRinnY
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SKYLINE INVESTMENTS INC.
D*TNINNN D'901N NINIT? DMINA
(n"w '9'7x2)

Renaissance nxi'7n 2itnm

717 7' 20 -1 702,2020 nawa n'7'NN N2INRIN MWK L0101 |71 1Y AXIZN NDIRNYT DdON Nnt7win nnann ,2022 naiopika 7 o
7220 » DdoIn P .2.75% 7w nooina o' 30 -7 nyymn SOFR n'aa,2029 e 1y ,0'wTin 9 -1 01w 6 7w nvon noipn7 ,2"nIx
,SOFR n'aMa 700 nnawni aNTY N2V ,IXD 97 7%10N MWK ,A"NIRAIT ' 16.6 7w qj7'na noon nri7n nnany Ty ninn
D>0NAY D'XINN N .(N"w 17 70 -3) 2"nAR T 7 20 7w 70 v niarnnnn NN nTA N win? (121 .3.50% 7w nsoima
.(n"w it 71.8 -3) 2"nr 27T 'o7x 20,394 na'n 2022 hanxTa 31 o7 nRiznn NN Lt K77 707 D't arnin

YI9'UnN NRYIND NXIT'Y 0N "I2'T N'DNY D'NUWYN DNXINT N'™72172 D020 DY Nj70ya X' X NMYPNN NNaNn 7¢ N2 nian ,qona

D N'VaNY NN 7Y LYI9'WN NN7UN DY D7IW N In7Iv aamninn 20% ,njoyin 'Ran? DRNN2 A"NIR AT ) 11 -3 7w 707 nmna
onn "7 YW NN Ly19'wn nn7win oy .onn "' 80% a2 11wt NRITN NNaN? TN X 7130 L,YI9'wn Ny 7D R 07Y7 it nn
RIT7N2 YID'WUN 7w 7700 72V 117 DT IWnn DRINTD 7Y 1NN RN IR DREZD 79 T (1197 Iwny'y 0'901 DMIDO T'Nyn

D'n7wnn Nd>NN 'wvn m T L (COVID-19) minipn 9

N72j77 0'XIN2 NTAY NN2NN 2"NINKA .N'ROT NN NN2NN D7 DAY NN 'WXNAK 11019 2A"NIRI NTIR NiPYnn ,NNIpn N9an? nanna
27w 1t WwK Program Paycheck Protection ("PPP") n1oim nnaona (n"w '97x 50,135-2) 2"nx 71T '97x 14,247 9w qoa nXi7n
NNTAM NIYI DY YpYIinwg arin 70 2700 11 n12im naona 12020 - 12021 0w 17002 ,wsn nRE N 219N NIRXINN
49,203 - 5) 2a"nIx V1T 197X 13,982 7w 10 2 nmwn n7'nn N2 NN2NN .NINYIon N0 A"NIR Nwnn T %Y 7nnn? wy  ninnx
.0TYINA 0'W191 2"NIR V71T '97R 265 - > 102 nri7nn NNt tnint ,2022 nanxTa 31 o7 01 (N"w '9X

NI'011'S NT'N NINKA NT'NY
I'011'S DT NIMKY N'NIMANINA NIV ANann

D"MIYR D'TTY
JanyTa 31 o'

2021 2022
:DNIYR DTTY
276 294 D'INX D'9VIY 0'03] :D'9VIY 0'02)
808 932 D'INX D'90VIY 'M72 0'02] :D'OSVIY 'M71 0'0d)
(3,055) (1,625) NIDT NNN' DINKR D'RIT DNIDVIY NI'IAMANN
— (270) NNNX NI'AYANN NIDVIY 'N72 NINATNNN
nann 7"2m% ninn v nwpa? aRNn 7y Y 'wioni ntann L101 Nio1dN 1To9NI NN
175 72 ((®)18 "ixa nx0)
1anyTa 31 nia annonw MYy :0'903 7"21001 7" ,N2YW7 [IMI0PTT "I nNIYRR N1DA NP0 7Inan nikvin
2020 2021 2022
2,617 5,206 4,071 nNIavNI 0N ,7MAN
146 214 83 (2) 18 Nixa Nk 0’9011 0'VIDY .0 TAIYYT NIYXOIX |'A2 NIYIA 00IAN DI7YWN
1,211 979 942 DIL'T DY

JAIND TN 197 NITTN DMIYR D'TTX OV NIRPZOY

U]

(n)

(0)

16

()

@)

®)

0'"012's n"'won - 17

D''012' NI"A"*NNNI D'0d1 7Y niMioy

027 2P ,0'TAINAN D*'900N NINITA DINK NINIENAL 707 1IMKD VYN7 ,NN2NN ¥ 0"'011'9N NI'YANNNI D'021N 7V AINN 'IYUN
.N7X DM'WON 7Y ND7NNN QX771 XN NN0YT 'DIRD 7721 107190

:D"'012'D NI'A'NNNI 0'0D1 7W NINAN NIMIAV{E7 DXNNA '90ON 2¥NN 7V NITA A¥IN 019021 Wi

IFRS") jain 'y nTm - IFRS 13 - 7 oxnN2 210 1w 23T %Y 002NN 0'011'D DM'WIN 10 7Y [AINN 'IYA NIX NA'¥Al1 NAION NN2ANN
NNTAM 2N 1Y 22TA NN LIV 1Y 1227 112NN DDA 27 DYRNXY DNIpnN 0'727N00n0 PIv 1Y 2im) 2 01'nan amn mewn aam ("3
Hrhy

;00T NI'IAMNNNI0'02]1 112V 0'7'Y9 D'RIIYA 0'VVIXA DY'NAN NNTA AN N DT :1 ann

D'MIT NI'RYANNN IR D'0d1N 1Y NYOX7 01N WK ,1 NN 077510 0'VVIXN DXY'NN TA70 ,011INIA NNTA AN IY DTN G2 NN

D'IN1 AXIYN NNIRYI NN NIY'Y (12D ,NIRYNANNN IX 0010 1Ay N'O¥7 D'INY DNY 0'VVIXA DY'NN DI'KY DIN [DI 0'7'YS D'PIYA
- 1;0'7211 T 'NINN2 D'OVIXN TWR N1OX7
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SKYLINE INVESTMENTS INC.
D*TNINNN D'901N NINIT? DMINA
(n"w '9'7x2)

nann 7w ninlnn 7y n'ooann 7'75 INTAI NIAYNNAN 1IAY IK 001 NIy N"O¥7 D'INY DI'RY DININ NNTA WK |20 Y NITN :3 0
.noym piy ni7'vo nn"p AUKXO

.NI2"NNN7 IX 0317 D"'9'¥90 D'MIA J'\'7|7IW X0 NyT I7I|7'k‘J na'nn amnn 'nYn nTm 11IX'7 D'lon [In] 27U ninnY AYR2 NNann Ndvn

31 ni'7 n7n1nN NIWAY TRV yT'AN 0'02 7V [AIN WA DFTTAIN D''01'9N NINA'NNNNT D'021N 7V NNANN ITAIR DX NANN 707w n'7a0n
.wnn% 12T 9w 19102 721N NN2ANNW D'AIDON 7V NI2NA NIT'YA 'R N7R NIV LAINN YN AT nnan '97 nanon ,2022 hanyTa

D"01'9 0'0d1 (1)
1anyTa 31 o'y

2021 2022 anm TO9N IX NIN T [AIN '11Y2 0011'D D'0d)
— 10,802 2 '012'0 T
70,361 95,763 3 nm TOONI NIN T AN 'Y NNNK NIYPYUN
10{72'S W A1 MY D1'N D'WON7 NIXKITN 7W 1072'90 DI 1WINN AINN YN
TanyTa 31 oy JanyTa 31 oy M
2021 2022 2021 2022
239,289 236,114 239,289 219,262 D'WINY7 NIXNTN
nron's nirntnNn (1)
10{72'9 W a1 My NNARI DDA NIRITN 7Y 2022'90 21 )WIRN AN '1YD
1anyTa 31 o'y 1anyTa 31 o'y P71 D1 AN
2021 2022 2021 2022
431,218 504,229 430,866 524,576 NNDNENIRITN
118,403 123,764 122,501 120,529 2N NNAaR
549,621 627,993 553,367 645,105

IV MIY'Y7 DNPN DI NN NIRYD [RY D AN [TIY7 23700 1y ua7 [1v'e? nikien 7w 0n1soa 1wn
NTNIVN NYIAP N'A'VPOX 7IY NN WIN'Y YN NIFTN TYINA 'N2IN |27V AW *T' 7V Y2l )X |AT7 NI'01Y'S NIMNNN 7Y AN 'Y
N2 NINIZN W D902 WA LAINN ['IY7 2N NI'N7 2INKR IRAN MWD 17002 [1y1'9Y7 NIRITNN 7W 011902 1Wn .NNann NivaY
2R MR 79 AN WY 2Ng nnwn

nin jin - 18

1anxTa 31 nia an'nonv mwY Al7 W K77 ni7an ninn Y 722m ' 1o0on o (X)

2020 2021 2022
NIYI9INI NIFOINN NIINN 190N
16,745,227 16,745,227 16,745,237 (i) Mmwn n'7'nNa ITNN2 Ninn
— 10 (44,747) (nmxy nwoA) nin npean
16,745,227 _ 16,745,237 16,700,490 NIYN 9102 1IThNA NN
200,000 200,000 200,000 NINX NIPTRMI NN2ANN 7'M T 7V Nu7w1 NN IF9nw nin 771 (i)

197X 4,793-3 7w 7710 MmN ,nNann 7" nuwa nnan ninn 200,000 7w 0o aRyEn M0 TN R ,2016 ,yna 23 nim
NYT YR DRI7D T2 10 Tvim? mTpw or 30 qwna nyxmn 2 v 0'opwnn ,n'mY ("M 17217 8.2-3) n"w 23.96 -3 7w nitw ,n"v
7¥ MD0N N9IPNT IT NRIN NOIXRN DX NN 7w nirnn *va Nk 2021 axina 10 o 2021 axMae v nrina yionw 3% 7w nan
NI"IN NP1 7Y 101 NYOWNN .DN'aN DTN 97 ,7"1mn 7w InTay orro WnX7 n'wTIin nw'w IX ,2024 1xn29a 18 ni'? v 0w wity
.NN2NN 7W NIMNN 1IN NOZNWN ,MIYEN ARIZANT 17X

YN .AN'RNNA [IN NP9OIN DO NINITA 1IN ,NINNAN A2 AXRIZAN 770 [IV19 DY .NIYDIX - NI 0012N DI7YND N7910N NIINN NN
26.4% 7w nyxmn NIMTRN DN1NA LN M7 1Y )N T 7Y VAl AT Nifn ooian nivwn v n"'w 4.23 -3 7w 102 n'¥9IXY yximnn
1707 (1) uxa nxY 'pinan YTINa wnnwn e 1vn .0 5-7 1 1 0yl eIRn 7Y DUwim'y 0N N9igni n'ind

7p2 .7"mn 7mana 0"i'w N7 ,NNann Y 7mann nirrtna o'y nrnn v NY'R mvn 0770 no'oxa 2021 axna 10 o
' nexoir? L("nzavnn Tvm") 2021 axinaoa 11 o nna wx ("nirysikn™) nin'? nirkoix 100,000 7w 7"m'7 nr¥pn NWR DN
.N7VNN TV INKXY7 DY wnn NIYRIol DY witY 7¥ n7wan noipn ,n"w 24 7w winm

7w 1 710 nwo1 ndo oy ,2023 yana 31 oi'? TV pina A'NNY NN 7Y D'Rvy nwDa N12IMAa NNann a7nn ,2022 MoK 24 nim

2w yx¥inn 1'Nna ninn 47,747 5w nmxy nwon nyya nnann ,2022 7w awn ivann 170nm (0w it 12.98-3) mp 2T '9'x 5,000
.n"w 25.41
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SKYLINE INVESTMENTS INC.
D'TNIXNN D''900N NINIT? DNINA

(n"w '9'7x2)
1anyTa 31 nia annonw MYy nan? (Toon) NN (1)
2020 2021 2022
: NN 109NN YN IWN'WY DRImMan |70
(46,138) 57,261 (4,060) nNann ¢ nirma *p1a7 oniMm (T09n) NN
16,545,227 16,545,228 16,519,365 AITNN2 NN Y 7771wn yxinn
16,545,227 16,545,228 16,519,365 N'MY7 77T NN X7 nn v Y9pivn yximn
D'TAY? NS (2)
Di>'o
2021 A1xN2D 2018 "7ox 2018 'xnao 2016 nanan D'u1o
2021-02-11 2018-03-20 2018-02-21 2016-11-14 NN Tin
2026-02-11 2023-03-20 2023-02-21 2021-11-14 ny'Eo TvIn
100,000 100,000 135,000 290,000 NI'Y9IX NIND
9.337 11.535 11.572 9.370 vinm 1'nn
— — — 82,500 wnn
— — 135,000 127,500 17012
— — — 80,000 1Wpo
100,000 100,000 — — 10
33,333 100,000 — — 17waIn
[6] [3] [3] [2] 0'5011 01N
31 DI nn"nonw mwY NI'Y9IXN 19002 D'11'Y
JanyTa
2021 2022
180,000 200,000 Mwn Nn7'nNa NN
100,000 — I7IVINY NI'YOIX
(80,000) — V79 NI'¥OIX

200,000 200,000

0's011 D'

The OPTIONS XL Binomial and Trinomial Lattice with (1) :n1v'w 'mwa wiM'y N yapa Njzavn ima NIk 7w amnn mwn 1]
OPTIONS XL Trinomial Lattice with Exercise Behavior: Vesting (2) -1 (o*12a1yvi om0 T 11ay) Exercise Behavior model
.(0"7nm 1awy) Tranche Fair Value

N7n10n 7¥ AN na1vn N>R 7V 001NN NRTI DY7TIN] WIN'Y DDA YXIAYW DYI9¥N NYYOIND "N JWUN? NINKNN 1YX¥A L'0127 YUK
MIVO'NN NN 'NNA NIMTIN 7V NO0IAN N'IDYN NIMTINN .0'9011 D'NIANINN DYIRP'YI Wi NI72an ,NN'NOo 'R NIYOWNT yan
NI'M 1Y NIFMTIAN DX 2N'ZA DN XD D N2MYN 070100 YUK L,DINNKD D'wTIND 60 Jwna XN NN N7 ,NimiT ninan 7w

.Mann

7Y NNM7 N0NIN T 7Y NIWIR NIYSIRD NI 0Ty nirkoix 290,000 nizavn nnann jmioprT R 2016 ananm 14 o [2]
"N UNT NINKNN WX ,'01277 UKD .M 7T NIYYNAKA VA7 Naynn TVINa NIFXOIRD 7¢ ainn iwn .2017 oona 2 - '/ma
NI7220 ,NN'NO 'R NIYOYNYT Va2 N7N1NN 7¢ NI 121N NdWN 7Y 001NN NIXTI D'7TINA YIN'Y DN YXIAW DFI9XN N'XOINN
701NN WKL, NIMIT NNAN 7Y N100'NN NN 1NN NIFMTIAN 7Y NOoIAN N'I9XN NIMMTIANN .0'901 D'NIANINN D7I7'YI ,winm
.1N2NN NN YA DTN DX 2072 DN XD D 2NN

2w 10 njpn ano (N"w oYX 3,612-3) 'mp 27T '9x 879 7w winl ,nINTIP DIWA 1IP9ANY 070NN NIXIX 179 2017 axnaoa  [3]
107,500 ,2018 miwa .1a1y 7w imNwusnn nya niryoixk 10,000 17012 2017 719X wTINA .0™MI91 NIFA [IN7 NI 001an DI7YN
nnnn nrysikn 100,000 1o ,2023 yana 20 o .y nison niryoix 80,000 ,2021 77002 .1702Nn0 NIDON NIYOIXR

TN'15IN NNA0NA P91 NI'YSIXD .nnxNN ,nirkoIx 100,000 - 1 135,000 n1ana 01da 0'7nm? 7avin 2018 7119xa1 1N
nrxoix 135,000 1ypo 2019 77nn2 .nnann 7¥ nnvpn NIYOINN

1anxTa 31 oy
2020 2021 2022
11.45 11.20 10.53 (M 2'T) 79men yximn wimm 'nn- [4]

DI7UN 22 NIXRXIND (N"W 1978 83 -3) Mz 21717 '97x 32 - 5 7w 102 NI2va N1 Nann ,2022 nanyTa 31 o nntnonw mwa  [5]
((n"w 97x 213 -3) 'mp 2T 99K 83 :2021) Ni'7701 N7nan NIRXINA N1 D1 NI 001an
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SKYLINE INVESTMENTS INC.
D'TNIXNN D''900N NINIT? DNINA

(o

v '97X1)

V2 T2V NIYIR IT RYPN LN INKY .nnann 7" nirxoixn 100,000 71ayn7 nnann miopr T dwrk 2020 1anana 26 nira
.N7IUNN TYM K7 DY wnn NIYpIol DY ity 7w n7wan noign ,n"w 24 7w winm 'nn nirxeix? 2021 axina 10 o nrnn

(6]

D'TIAYYI NN NrRrNNa NYpnn - 19

nan  (x)

7212 ,90102 .IMPOYNY7 DNIYPN D'RYIN MAYYW7? 1 "I R TN Mg YT (17 2.4 702 nyfan nnann Tad nvain 2019 nanyTa
|9IX2 TINKY? [N X7 DT 2792 D Nyapg N1ann 17010 ,NN2NN YW D'0DYNN 0¥V NNJ0NA NP NNVR NIYAN 1901 1WAIN NNaNn
.0M"pY 730 ,Nawnn IX 217'0N MIDO NIX IX NNANN 7W NN7¥NN *12'0 X 110

7Y D"UOYNN D'YVI'N NND0NA .M ORI DY Wia (D" I'7'n 4.2 - 3) T YT 7 1.7 9w 9'na nivaan wain nnann Tan
222 ,NYTann 1w 0'onNNN D'MIDO0 IX NNANN 7W ANY¥NN "ID'0 IR TINKY? N1 X7 NT 27wa D ,nyap n1ann N7nan ,nnann
.omnpy

n"ninn 0'ndon (2)

:("Marriott" :'7n'7) Marriott International Inc oy |I'>'7 pdon

2"nxa i'n 'ma 1w Marriott oy maw 20 -7 ninva1 mdon 13 -2 Mann 7w nan nnann NNk Mwipnn 2017 1anana 14 o
Marriott oy miw 15 -7 nior p>ona Nann 7w nan nnann nnx Nwpnn 2022 *21a 11 o .Courtyard anmn nni7yaav

11 Marriott 7w nanthn Nd>yNa win'w NIWY7 NNann N'ROT NT 00N 'KIN NNA0NA .71 12 ApN'R TIR'0NIR [I70 WD NIy
N2'INA NNaNN ,0MD0NN ' 7V ,q011 .01 710 ' T7 N'RT Marriott ,0'n>0nn 7w DTN DI'O DY .N7W NINDNRN NINNIBYV79]
ANINN 7Y DT'AN NINK2 DY (1700 'N2 D N'0aNY7 NI 7Y NN DIYPYn 17700 ,0'021 119'W7 NIYVIN N1DIN y¥aY

:("Aimbridge" :7n"7) Aimbridge Hospitality LLC ny 71n11 ndon

nan oy DAY 59w noipn? itn ma 13 7w 7101 m>ona Nnann v ninan nnann nnk nwpnn 2017 1anana 14 o

N7 2102 721Nnd ,0NX omitwni 710 mT7 ninna Courtyard by Marriott anman 7w nii'% 710 'nin'w [nni 7iven? Aimbridge
n12nn ,2020 NanyTa 31 o nnrnonw mwn 17nna .oir 90 7w NnTrin NRINN2 NNYPNNN DX D07 N'KWI NNaNn .0don 7w
.Courtyard '051 D™¥ Dy W2 NNYPNNN DR N0

:("Urgo" :7n"%) Urgo Hotels Ltd ny 71n1 ndon

[mni 71ven'? Urgo mian oy naw 10 7w noipn? 7101 mdona nnann 7w nnan ninann nnx mwpnn 2020 nanuooa 25 nia
N7 2102 721N ,0NK oMiwni 710 mT7 ninna (Aimbridge v 1700 1ava) Courtyard by Marriott (170 'na w7 721nn min'y
.0I' 60 7w NnTEIN ANINN2 NNYWENNN NN D07 'YW NNaNN 000N 7w

inni1 71ven? Urgo mhan oy naw 10 7w n9ipn? 0'od1 71n 0d0N2 NNann 7w ninan ninann nnxk Mwpnn ,2022 721 11 nim
D07 N7I1>' NNANN ,NMW INKY7 .NT 210N DDON 1AV 721N ,0INK DMIZYUNI 71N MT7 NINN2 Apn'R TR0 [I'MY7 7100 Ny
.01' 60 7¥ NnTRIN NRINN2 NNYPNNN DX

:Marriott oy Renaissance 7w [1'>'T ndon

Y D YAl DdD0NN .NIXRN NNWOR K77 2015 Naiojiva 27-2 n7ninw ,mw 20 7w noIzn VINN DY [I'2'T DDONY? 19 01010 I
,020NN 'RIN '9 2 .IT-1 DA LIty MiN' 11y 0'901 DMIZYNY 211002 DTRN NI01dAN 5% 7w 1y'wa 1I''T mMT7 N'ROT V1NN
nixwa yiorwn .2023 mw q1o T 0PN D'ONIYAN DNITRNI [I720 TN ,D0'010N 77N 7w DNI9'win NX D'7Un7 NnDon Nann
.NT 2101 D'MD0NA 721Nd DYTTYN |2 D'ON'N NX DYTONN D'RIN Y1AI7 DD0NN .D'INTN NINIY7? DXNNA D'NONY7 9N

:("or"n 7w 7100 pdon" "ur*N") LX'N NI NNaN DY 710 DOoN
mT ,NIN'IoN 71¥9N NIXRXIN 112V DI7WUN 21 710 N101dnNn 3%-7 D'wn 07001 71N 'MT7 NIMN2 VRN *T* 72V N7NIN T'PIR OR'N
oy ,2021 "anyTa 31-n T 9jima X0, 1999 voiaika 20-1 7nn VRN 7W 710N DdON .LXR"N T 7Y DpPeIonN IT MmN'wI I T

TIN D'TONN D'RIN YAI7 UR'N 7 71NN DD0N .NWN'™M UXR"'NY ,D'KIN DNIXA UX'N NIYI7 NTNIVR DY WNN7 N2IRN NUY9IX

.NT 210N D'MX0NA 72I7Nd DY TTXN |2 D'oN'n

A1

qanyTa 31 DA antnonw mvY Y12 '"INNXI NI nionn - 20

2020 2021 2022

134,502 213,156 246,665 DYTNN NI01dN
30,386 40,672 42,500 NIXPYAL |ITAN NI01dN

35,309 34,530 26,576

'70 NI01dN

35,817 44,373 25,185 NINNX NN'R NIO1DN

236,014 332,731 340,926
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SKYLINE INVESTMENTS INC.
D*TNINNN D'901N NINIT? DMINA
(n"w '9'7x2)

7anxT1a 31 oA an''noaw mwY

* 2020 * 2021 2022
39,468 55,078 65,391
28,263 32,308 34,515
16,430 14,735 9,492
37,996 46,959 67,365
16,295 24,635 23,612
25,066 24,569 17,445
42,914 49,067 52,056

206,432 247,351 269,876

7anyTa 31 DA an"nonw mwY

2020 2021 2022
9,403 4,379 —
51,803 7,110 3,204
24,362 1,260 —
4,791 7,028 (556)
90,359 19,777 2,648

7anyTa 31 nia an"nonw mwY

2020 2021 2022
6,215 9,574 10,472
5,392 8,048 6,694
2,770 3,093 4,158

14,377 20,715 21,324

7anyTa 31 nia an"nonw mwY

2020 2021 2022
* 22,449 * 21,156 29,700
20,111 22,584 14,922
4,375 3,864 2,435
1,288 983 887
48,223 48,587 47,944

7anyTa 31 oA an"nonv vy

2020 2021 2022
(1,495)  (18,529) (75)
(358) (65) (5,886)
21,948 31,972 921
20,095 13,378 (5,040)

12NXTA 51 0I'2 AN''NoNY NlY?

2020 2021 2022
26.50% 26.50% 26.50%
21.99% 22.98% 22.98%
27.98% 27.98% 27.98%
22.17% 23.73% 23.73%

won "NXI NRI'M 71y9n NiRxin - 21

DTN NIRXIN
NIRPYNI |ITN NIRXIN
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1I¥929 7P 297 /NAINNN NANN NT — 19 NIPH
.2022 VW5 172NN DY O NMPNN NITN DY TA2 T2 NNTHN DY YTYN 295 NMNMNNN NIANND MT NI

99990 NN TY MNIT NI8NN — N10 NIPN
NYTY 1.4 PYO DN MPTN MY DMYAINN THNX D35 NIANN DY D5I15N NNIN DY MMT NONHN 12 NYAVD
APNOPPTN

1990 5929 NMNNNA YINYW — 110 NIPH

NT0) 23N MNDNX NXY WNIN ,2017 920V 24 DY NN NNDIOY §TN NYNN MT NNONa .1
,NNIND NY2NN DY (2 NTO) 1IN MMN NDXY 1PaNN 2017 92HVHDA 25 DAY ,NH1ANND DY (2
Y9052 WNNYNY NIINN NIND 2D ,¥aAPI GTNHN NYNN MT NNDN .N7Y P 164-5 DY 9 N2
Courtyard by -n nmYn 13 nwo7Y NPOYN XIWI NINNNN PN NI DWD NPANN NINN
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NVYONN 2023 INI292 20 DY .PTN MINNNY DXNNA TIY MM HY DMWY DND PIANY TOIRYA
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2022 9358474 31 019 (M9 /M920) HMHN MNTI M92N2) Ha MIHAN2 MYPYN NPV - 11 Nipn

995N 31.12.2022 D19 51129 IN/) NN DO9y G 12V Y VIVD NAPINNN NYY P8 Y Mo N0 N9 anH ov
*np 9994 MTa Y922 YININY 0NN NHINN 9% 97
905N PAaNNY MY IN PN MNAY T T4
999390 B’NNN NPINMN N9aN NYaNn
MMt NN mwv 9> v DNV DINNN mMo1nva nyaNna »Hna 9702
navnny n1N8NN | P19 n1a n9ann 0959 vinmd mm’ 7990
N N”INI ©'92) 909N vy b £24 4] DINOPYT
y7%) NTNANNN 199
09PN
- - - 1,280 1,863 - - - 100% 100% 100% 100% | 1.00% 100 mHnI Skyline Hotels
and Resorts
Inc.
- - - 1,298 1,534 - - - 100% 100% 100% 100% | 0.10% 100 mHnI Skyline (Port
McNicoll) Land
Inc.
- - - - 38,746 - - - 100% 100% 100% 100% | 1.00% 100 mHnI Skyline
Cleveland
Acquisitions
Inc.
- - - - 10,842 - - - 100% 100% 100% 100% | 1.00% 100 mHnI Skyline Ithaca
LLC!
- - - - 10,856 - - - 60% 60% 60%? 60% 1.00% 600 mom9 Skyline Blue
Mountain
Village Inc.
- - - - (1,647) - - - 60% 60% 60%3 60% 1.00% 100 monI Skyline Blue
Mountain
Retail Inc.
- - - 923 7,108 - - - 60% 60% 60%* 60% 1.00% 100 monI Skyline Blue
Mountain
Development
Inc.
- - - 10,034 7,297 - - - 100% 100% 100% 100% | 1.00% 100 mon9 Skyline Bear
Valley Inc.
- - - 111,369 | (18,965) - - - 100% 100% 100% 100% | 1.00% 100 mon9 CM Portfolio
LLCs

.Skyline America, LLC mysnxa Skyline Ithaca, LLC Y pannn nnnmn 100%-1 npdinn N1ann !

.DMINNIN 40% -2 NPXINN NIIND NUP IWRY SWIHY TS NPNY VI 1IN 2

-2 NPYINN NIIND NYP IOPRY SOV T NPNY MY NN ,.Skyline Blue Mountain Village, Inc my¥nxa Skyline Blue Mountain Retail Inc 5w pannn nnnn 60%-1 np2inn 17ann 3
.DINNN 40%

NN NYP IPRY SWIOY T8 NPNY VIS 11aM ,.Skyline Blue Mountain Village, Inc myxnxa Skyline Blue Mountain Development Inc 5w pannn n»nn 60%-1 npinn nHann ¢
.DINMN 40% -1 NPNN

mxnonn nn> .Skyline CM Portfoliio Holdings I1I, LLC -y Skyline CM Portfoliio Holdings I, LLC mysnxa Skyline CM Portfoliio, LLC S¥ panmnn nninm 100%-2 nipd>nn n1ann 8
.Skyline America Inc-5 Skyline CM Portfolio, LLC-5 on»nn n1ann S 139370 %0950 N7a 7ivn .n1anm .Skyline America Inc pa ny»n 55 nanmnnn
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999NA 31.12.2022 019 H"29Y IN/Y MNNIN 059y MY AV Y VIS APINNN NYVY )y oo No N9nH ov
I 0T mMTa NYM22 YININY 021N NN 9 99
900N TINNY MY IN PN MMt T T
79930 B’NNN HPININ N3N NYaNN
bai b 1 NI mvy N FA”) DNV 0NN mMonva nyasna »Ha 902
navnny NTINNN 1190 MTa 93NN [=RAFad] vinmnmy mmd T999
IN 97202 002 902N winmb 1N QXNOPIT
y79) nhi~rohl 19992
09NN
- - - 163 23,412 - - - 100%¢ 100%¢ | 100%¢% | 100%°¢ | 1.00% 100 mona Skyline
Renaissance
Holdings, LLC
- - - 2,108 (1,275) - - - 100% 100% 100% 100% | 1.00% 100 mo»» Skyline
Properties Inc.
- - - 7,101 (1,867) - - - 100% 100% 100% 100% | 1.00% 100 m» Skyline Golf
Cottages, Inc.
- - - 24 139 - - - 100% 100% 100% 100% | 1.00% 100 m>» Skyline
Executive
Management,
Inc.

NTD NAPHA MY H7193N3) NA-MIAN MYPYNL OINPY — 12 NIpN

JPTIW NI3N NNPIN NN DWY .Y P NpdNa qon Courtyard by Marriot W1 n9ann nwo1 2022 X912 11 013
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IN N9ANN NHPY
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(9051 281N YY NMTN TPINNY ORMN) 1319204

oxmMN) (1997) Y5190 NN
(>995h ax¥nn Yy MTN PINNY

YapY NINITY
31.12.2022 0% 4NN MHVY 31.12.2022 0 9NNY ©9IWY
N2YPN MayY May NP 19329 2022 MY )3 c?;: ;’1” ;’2”2’(‘;’2‘;' N2YPN 1952) 2022 MV )2 ?;;53’1” 1"‘2";‘(;’2""2 nhFLnE-1Y]
1913 ANNIY v 1IN 118 TIN) 1913 INNOY ) »3a) 2622’ v I 118 TIN) 1913 INNIY ’»:n 2622’ v (1997)//MM" (1997)/MM
1IN 8 TIN) 2022 299V N 19 (vwnh erb\v B 0IMYYN 19 (BYWNN erb\v B NN 9919 '
(@ovnn 2022 MW 132 YaPY MHNNRY :»; s 2022 MY X2 YAy HONNY 9,’: s
MY 090 TUN ) MY 090 YN )
j j ] 6,747 _ j 9 1,158 Skyline Hotels

and Resorts Inc.

APNVPTN 2N 210 NN NN MO NHya XM ,Skyline Renaissance Holdings, LLC myynxa Skyline Cleveland Renaissance LLC 5w pannn nnnm 49.51% -1 np>inn N1ann ¢
JN 2992 919570 MPINKRN DWIAN NN NI, MPINRD 9100 ¥aN1 D901 DIVID

N3N MN2NA ONIMIN OTIY DXI2XI TWNRD ,NYY NYN DINIVN BIMHDN .NNAND 1’2 MDT N2INT DIIAXN GOIV 19IND DXYXIAN NN DINIMIT ,THIPT I MOWn 7
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NH5anh av

64

1,381

(1,126)

Skyline
Renaissance
Holdings, LLC

(14)

Skyline Port
McNicoll Land
Inc.

5,101

2,228

Skyline
Cleveland
Acquisitons Inc.

465

Skyline Ithaca
LLC

1,029

4,694

1,672

(5,951)

Skyline America
Inc.5¢”

2,554

Skyline Blue
Mountain
Village Inc.

(419)

Skyline Blue
Mountain Retail
Inc.

150

1,222

Skyline Blue
Mountain
Development
Inc.

53

2,353

(848)

Skyline Bear
Valley Inc.
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Properties Inc.
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Skyline Golf
cottages Inc.
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Executive
Management
Inc.




2022 NIV N9993 NIVYN INVINDY 193Y Y993 ©919IN — 21 NIpN
NIVNN ORWI) 120 INNA D3NN ONIND DY NUNNNI TR D35 ,2022 MVD NI2NN DY DD NMINTL IIDNY 95,2022 MV NNMIY DIDIINN VIV PO
D21)NN Y9Y2 NN NIYNN IRV VIV DINNIND 1D),NNVIYYA 172N IN 172N DNNND DY IYPA DNY NN IWRI ,NNVIOVYA NIINA IN NN NYDIN
DN NNIAPA NP2 OO OODINNN DY NIWNN IXV NWNN DY DNIN) XD DX ,NNSY 192N ONNND DY WP DNY NN DINNINNY,NI2N NP2 DXNAN

OTP AT
09NN 09N DIMY Naya f0’5mn 05907 9371’09
NPy Moy 2HY NYY
14 b bl b
v NN | 0T | M | PN | Dby ‘0’;"1’ ”’f;) NPYIN Py 59)/0504 ha nPtnn -ul?u ;'_‘ DIMPY/ PN ov
' 119393/519395 2990p1 INDD ! !
N$H2P2 NIVND INYN 131 101 D112 DINMIND S9¥a5 DI5NN
_ _ _ _ _ . A prvam
999 12 84 428 475 1.2% 100% 91 Py
09217 M
- - - - - - - 0, y ’
578 12 38 198 330 100% D903 H1NND oya0p)

NPIYN DMNIVPN NOVIYN NMIYD DINDD ,NPIININID MYIIN T NATV 90V 1)1 NINKIN 7INKRY NTINY TINA D910 NN DY NITHN GPNYAY 293 THINNY MYY YNNI DINI J10INN MDD 8
DYPIYNN Y20 NVINN VYR BV NIANN YPNOVPITI ININD NTYY ¥ WITY .NIXP YNYI NMPNT DN NIYNN INY) YW NPOYNN D501 9 .99W5 NNYI MIXXIN ANTIP MY NNV X DN
.2022 VO IPIYPY NNV IR D1 DM

MDY XYL MTY INNRD DI0NN NTY NYONN NYAP INKD) 2020 929212 24 OPN NIANN YWPINVPPT 2021 NI 10 OPN NIINN DY NMINN YA DY NIYYON NOONRN NYIND ONNNA 7
SV TOY (D901 D»VILVVLD DIMYYN IN MAVN ,PIOYN DN 51D NI 10T PINY I3 HY NPV DIDIN NNOWN NIDTIY 2021 >512 1 0N YNN (2020 92532132 23-1 2020 129N 4 DIIN
Y 02 DIYWND MNOT PINT TN ,)2-19 10V NINIIIN ML MTYI IRV NP DIPND NPINONID MVYIAN 1712Y NYII9N 192NN MY TYAIN 21D 20-H INDT PIND A0 ITIP AT 299N 475
Y DN NYIAPY MIYINR 1) (THINIXIVIAN DINIAN NIPNN 80%) D535 DT NTNY JY PIVMIP YD DY ¥aAP» TWUN NIV DINIDY ,159 NPINN MINXNIN PI2 NIV YTIP VT 29IN 12 Ty
99) FFO-y oxynn EBITDA »1119 on»nna 51nmnn nTyn 17200 )P N0PT YT DY MIYY NN 192NN 12¥PN WP D»YI757 DY TYN 12557 (NIININIVINI DINAN NIPNN 20%) NYT NP
159% 1M202 D22 57930 NN NOITN DXTYIA NTNY .IPNN TN 90% MNSYI NTHY 1PN TIN VNI I3 N2Y NIV TY .(50% S HPYN HY2 TAR D) (YPNVPPTN NITI INTITIND TN
973N NN DT DIPAN YTYN 105%-1 NTRY .(PMVN DOIN NNOWNN 30% NN DINN - DIVHNIAN MY NIY DXPNN TN 90% NYIN DN) TVXIY YD NIY MMHVN DIDIN NNOVNNH
NTNY 120 DN NN VN .(NPTHIVN DIDIAN NNDWNN 90% NN 91NN - DIIVNIAN NIY NIAY DXPNN YT 105% NYIN DN) TN 9 N12Y PMIVN DIDIAN NNOWNN 45% NN DN
AYNNN,IPNVPITN DININN NTY MYIRD 1952 ,0°907 MY Y10 NYT 2PV 297 191192 DN 9793105 P7IYnD MHINYI NN NI1INN 90N V) 0210 292 2aWIiNd 105%-2 90% )2 1PN T3
NININ ,NIANT YN :HWNY D’ DXADON MY NIINNA DININN NTY T HY WAPMY 195 MIVN IR/ DXTY ,DNPIVAIPY DRNND NIXRT MOVINTIN MY NIIND 979N YW INMINI
DINAN .TPMVYN DI0IAN NNOWNN 22.5% Yy NoY KD MY Y2 NYT DI1PPW %35 DININ .NTINN DY 121NN DIYANY Y555 NmIm ,ND7122 INDNHY DIV ) 1D 000 IPPD MY Y/MIY
DA PITN SMVY PIVNY MINIT DYDY O1TI55N DITYA TINY H75)NN N2 MV 579N YW ©DIDIN NNOWNN 112.5% DY NoY NY 979 ININND 172NN 579310 YW I5D0PNN 121N YIIVN
757 NV TIIN DININN D NAN OV (7ANV TIIN DININT) THIY NNIN I INIT 71PN D DIV XNV YID0PNN PIVNN DY NOY ROV I NYI NNV TN 5I1NINT IXIT NPNY QR NVY XN Y0
INYT NP A DY DM DY IPANIYND NI IN MININ MITNY DY DDINNN NNV TN DINNN NN IR NNNDH MY NPNANY INYI )PNVPITN I 102 (PSU’S) ivva mTn nnxa N nn
TN MIAPIVN MNKT DNV WDV YW N12V8N NMPNA (NAV) P 0230 TIva Mo Y8111 4.5% MNSY S NNdAN TYA NTNRYI 9190 NININ NP Y9I NNV TN 2N DIVYN DTN
DNMNNY NI2NN XNIPT ITNNY 190 1N NAV nnn v 0910 2wN 295 NNLN TN DININNN YON> PONY NI 1P 97901 5%-Y 4.5% P2 NN NAV-1 nysmnnn n»oyny 555 .NINOTN
Ty 2022 MVY .90 YW DYDIN NNOWNN 112.5% DY NOY XY NIV MIVD TIIX DIDINN,NIPN 992 .10 Y01 IN/A 192NN YT DY DINIIWNN DY THITITI NHRNNA ,IVI-)INA NPTV INYNSD
NNIPA XM YPPON DYDY 5931 10 07 DIVY NNV TIIRN JININD INOT NP XY NIN INNTIPH 1IN YPPON NX 01D H79INNY 955 .10.6% S¥ MWW Y (2021 NIY NMIYY) NNYAND NYY
UWON 2016 ,X902 23 OV .NRTPII NYTIN 2N INDIOY DIDYW PV MINAT MIAYNNNN NN NYIPA Y5 XY NNVN TIIX JIINNY T252) PO PYND MNOT XY (N0 NIY) NI1INN
N2 NN DOVIAY) (VAN ARYPN 1A ANNDNN) 2021 INII292 18 OPY TY 3% DY NP AXYNN NIRNIN THD NI2NN 97930 NVIDYA NIINT NN 200,000 DY NPVIY IRNPN YPNVPPTN
DYV IN (2024 IN1292 18 DYDY TY) DNY 3 N2 NIDN NMPN NN NIMNN NRIPN PI2 IRNINN NIIND AR NYODIN NYONN NIYWN L2021 X2 10 DP2 .(NH12ANN YW D»IDIN MNYTY 18
PINNN PPN NIT INRT,D9DN) DXVIFY .ANNIN XIY NN NIMN NYIIIY MPND XD NPINN 100,000 DY INNIPN 7YY5N NOONN NIYIN 90N .50 HY INPOYN DPD DPH DOWNIN
NWI9N NY¥IA 31.12.2022 DY DMIDIN MMTA .(2021-01-004323 : 79010 XNINOKN) 2021 TN 10 DI NPOND MININ MTY (2021-01-001348 : 1901 NNINDON) 2021 NN 4 DN NPOND
N2Y DXPIYNY YINI NVINN IR DIV NIANN YPNVPIT DINN NTYY 2D YITY ODIN,2022 MY MXNIN 1PH2 2022 NIV DN YW DXTTHN DXTYI NTNY 1PX2 YTIP I9)1T 29ON 428 T0 DY
22022 TV I IPWY IUN IR NNHVY PI3yN 257 DM

959981 30 0PN NIINN PNVPPT NYWINRD DRNN NITIWY 2931 N1IANN IPNVPIT T DY 191 2018 519X 192NN YW DININN NTYY YT-DY IWIRY 395 JHDP) 91 SV INPOYN ININD DXNNA 10
YT 21T 299N 330 DV TOA NIV 71OV 1PDPY 99 XY ,2022 Y9N 3 DV DININN NPITND ONNNA NIANN Y7930 NVINNA JPTIVY 2931 2019 519X 29 DN NIANN DY DININND NTYN 2019
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29NN DN 0YMIY Nyl 30°9mn 099200 92PN Y099
nPIYH MY 95Y MYV
) 3 y >
e AN | T | 9 | SN | nbny ,’;‘,', 51,31:: NYOIN PN 99)/0°02 DA NPINN ,11'-\,’) ;’;_‘ IMVIY/ 1PN ov
\ ' 1399/59395 DINOPT INDD ! '
19203 1923y *9¥aY 091N
)
- - - - - - - - - - - Y M
365 365 DNVPT 1y

INRYPND DN D0 DXVIY .JHDP) VI N NP T KDY NIIND DY M NIND WINID MINMIN NPINN 100,000 NH2NN NNXPN ,2018 5>19N1 29 OP2
TPN9IN AN 100,000 I¥PIN NI2NN 97793105 9999 1IN .179NN TIT HY XD DININN ,(2018-01-020359 : 1901 NNINDN) 2018 NN 1 DN YTMN NPT NN NNIRD
2021-01- : 9991 RNINON) 2021 INII292 11 OPN YT NIT IR, NNIND IRIPNY DN DXADN DX0IAD .2P) TIY RIY NI2ANN DY M NMIND VIO NNNMIN

S NYTN TYIND NI NPNNIND NIV IRV MPIND Y09 DN 090N MMTY (3)18 91N> D) NN (017668

NVIDIND Y9271 Y070 ov
ZRNN PN NPIND MOV NPSOIN 190N nYRN 9700 DMV PPN
0.6% 100,000 100% 575 R

95 DN MIVAN 1D) (P9DP0PNN DINIAN HNINIVIFN 70%) D»II5D DITYA NTAY YW NPIVIIP 29D ¥aPM PMIVYN DIDIN 15N 75% Yy NY oW TOI YTV PIvnd 191,2022 519X 3 D1 NI
912NN .DY0IN NNOWNNA 22.5% YY NTY XY IWUN NYT 1PV DINA P2IYNT YPNVPITM DINNN NTY MYIND 91952 NIINN THINYI G012 .(09NY0PNN DINAN HNONIVIN 30%) NYT NPV
TPA 2PN NPINONID MYIIN 1I12Y NYIINN NIINM IV NYIHIN MMV 4-H INIT JIDPI TN .DX30IN H79)ND SY DYDIN NNOWNN 75% DY NYY XJ PDP) 1199 DN NIV NNVN TIN
.172NN NPYTAY ONNN INTIAY 1PX2 N2 NYMN XTT2 NIRXIN INNY PADPI 90 IXIT 12 1D .MINI2 MV MY 257 NPINN NMINNIN PH2 YD I9VT 290N 12 Ty DY DIZWNY INIT Y0P N
=) TPYILVN INPOYN MV TONNA DOWHIN 9 ,1MIVN INPOYN MY TONNI OWTIN 6 ,MIYNIN INPOYN MV ToNN OOWNN 4 DY NRTPIN NYTIN YT HY DD XA JIOP) 90 DY INPOYN 050N
MY MINNN PH2 2022 MYY DININ YW DX TTIN DXTY NTAY PH2 TP 91T 25K 198 T0 DY NWIaN NYNIA 31.12.2022 OPY D»HDIN MMT TN NIYIIN INPOYN MY ToNN1 DYWNN 12
22022 THY PH2IPIYY AUNR,TIIN NNLY 23¥10 29571 DN NIY DXPIVNATY ¥INI NVINN TP DIV NI2INN YPNVPIT DIMNN NTYY ¥ WITY ODIN,2022

192N2 NVOYYY HHIYIS AVNINY DMVYN DINVPIT MIID) NIIN2 DINVPITY DI NYIP ,NIANN Y SIMNN NTYY NN TIY APV INRD TN NN )PNVPIT,2018 VORI 13 OPa 1!
MIPN”) 2000-07YNN NN NOLPITY DI 1272 OYD) MIINN NNPNY MODINT NN OIYAPN DIMODN NN L(YAP TIT NIINNNI DI MIT IR 1OV DY2PNN DI NVPIT LYY TN
N2 IWN NVPPTY P DLW SMIVN DI .DININN NPPTND DNNNDY DONYINN DINVPITN DY JININN ININT NNT IDINDY,NYY NYN PNNY 195 ,NIaNN DY NNN MHITY DOXNNDY (799950
DN NN HY NNYT NN 91N NNIPN VNI NINKIN IINNY DINIT NNIND DINVPPTN P ,19-19 .()PIND NNN TIVN NPYTIN IWRD) MY TONN INPPNNY MDWININ 66.7%-1 NN
MY RNWNY 1 IR N1aNN .(Video Conference) INTY NTYNA wIYW TIN HXIWI NTIPA MDY NIIND DY 1PNVPITN MDY .(2018-01-076443 : 19010 NNINOK) 2018 LOININA 14
PNOVPPTN WX 2022 VOVIX YTIND 51N NNPNY (N)5 MIPNL NNNRD NIAND 1PNVPIT MDY M9 19IN NIIY YN HNIYI D¥TIVNL DX P NTIPA NIIND OTIWNL DX P, IR
YNMPN MZN DY INTI DTN MYNAND PNNVPITI MDY IINNYNY D NVPITI RIN DININ MIOPNITVY

N9 99T nMna 12
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TINNA NVIYYN — N21 NIPN

VDM PANNN NINNN 49.50%-52 NPMINNN (7B3IWMY 1 1OND) 1N7YA V2T MYPYN DXNWII NON NIANA NVYYN NOYa
44.51%-) DN DY YINM PANNIN NINNN 44.51% POINNN TV DIONX D 1N DMIVINI NVIOVN Hya .NYann DY
SV PANNN NN PN 1.54%-52 PIYINI PXINN ITMIV DIYN 90,9001 (XD 919772 44.51%) NI NYANNN NMOIN
Rapialy

VYV Hya DY MNPDY 9272 BV - 22 NIPN
MIINN PIND (4270 PYDI NPV JPRY NINPOY

— 210 NP N

NTYN 192NN 1PNVPT NN INND) 172NN DY NPIND DY DY NPHOON NONN NIYIN 2021 TN 10 D2
DY 3 N2 NOPNY NIAND MITIVN DN NP1TH (2020 929212 24-) 23 DDA DPNYIA NIANN DY DINN
DXOMAN MIPN MRNDND ,MNYNN 23570 DN ,AT0N P2 ,00NDTY WX NNNDNA 2021 N2 1 DYH NN
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	Barnea HEB A&B Dec 2022 Final
	א. תיאור ההתפתחות הכללית של עסקי החברה
	1. פעילות החברה ותיאור התפתחות עסקיה
	1.1. החברה התאגדה ביום 8 בדצמבר 1998, כחברה פרטית על-פי דיני מחוז אונטריו, קנדה.
	1.2. נכון למועד הדוח, בעלת השליטה בחברה הינה מישורים השקעות נדל"ן בע"מ (להלן: "מישורים") המחזיקה בכ-49.50% מהונה המונפק והנפרע של החברה0F . בעל השליטה במישורים הינו מר אלכס שניידר המחזיק 44.51% מהונה המונפק והנפרע של מישורים ו-44.51% מזכויות ההצבעה בה...
	1.3. ביום 28 בפברואר 2014 פרסמה החברה תשקיף (להלן: "התשקיף") על פיו הונפקו לציבור בישראל מניות רגילות של החברה, וכתבי אופציה (אשר פקעו). החל ממועד זה הפכה החברה ל"חברה ציבורית" הכפופה לחוק ניירות ערך, התשכ"ח-1968 ולחלק מהוראות חוק החברות, התשנ"ט-1999 ...
	1.4. ביום 14 במאי 2014, קיבלה החברה אישור (Receipt) מרשות ניירות ערך באונטריו, קנדה. מאותו מועד הפכה החברה להיות "מנפיק מדווח" בהתאם לדיני ניירות הערך באונטריו, קנדה. החברה פועלת לרישום מניותיה בבורסת טורונטו בקנדה. רישום כאמור כפוף לקבלת כל האישורים ...
	1.5. בדוחותיה הכספיים של החברה נכללים שלושה תחומי פעילות עיקריים, כדלקמן: (1) מלונות ואתרי נופש בארצות הברית (ראה סעיף 7 להלן); (2) מלונות ואתרי נופש בקנדה (ראה סעיף 8 להלן); ו-(3) ייזום נדל"ן (ראה סעיף 9 להלן). פעילות החברה מבוצעת באמצעות חברות בנות,...
	1.6. להלן תרשים החזקות1F  החברה (בחברות בנות מהותיות ופעילות בלבד):

	2. תחומי הפעילות של החברה
	נכון למועד הדוח, בדוחות הכספיים של החברה ליום 31 בדצמבר 2022 הכלולים בפרק ג' לדוח תקופתי זה ("הדוחות הכספיים") (ראה ביאור 28 לדוחות הכספיים) מדווחים שלושה תחומי פעילות כמגזרים עסקיים, כמפורט להלן:
	[א] מלונות ואתרי נופש בארה"ב – רכישה, החזקה וניהול של מלונות ואתרי נופש בארה"ב (להלן: "תחום המלונאות ארה"ב"). לפרטים נוספים ראה סעיף ‏7 להלן.
	[ב] מלונות ואתרי נופש בקנדה – רכישה, החזקה וניהול של מלונות ואתרי נופש בקנדה (להלן: "תחום המלונאות קנדה"). נכון למועד הדוח, לחברה אין נכסי מלונאות בהחזקה ישירה בקנדה. ראה סעיף ‏8 להלן.
	[ג] ייזום – רכישה, פיתוח ומכירה של נכסי נדל"ן וקרקעות (להלן: "תחום ייזום נדל"ן למכירה"). נכון למועד הדוח, פעילות החברה בתחום זה הינה בהיקפים זניחים, ראה סעיף ‏9 להלן.

	3. השקעות בהון החברה ועסקאות במניותיה
	בשנתיים שקדמו למועד הדוח לא בוצעו השקעות במניות החברה ולא בוצעה כל עסקה מהותית אחרת במניותיה על ידי בעל עניין בתאגיד.
	לשינויים באחזקות במניות החברה במהלך השנים 2021, 2022 ו-2023 (עד מועד פרסום הדוח) בעסקאות בבורסה ומחוץ לבורסה, ראה דיווחים שוטפים של החברה.

	4. חלוקת דיבידנדים ומניות הטבה; רכישה עצמית של ניירות ערך
	4.1. ממועד הקמת החברה ועד למועד הדוח לא חולקו מניות הטבה בחברה.
	4.2. לפרטים אודות מגבלות על חלוקת דיבידנד ואמות מידה פיננסיות אשר נקבעו בשטר הנאמנות של אגרות החוב אשר הנפיקה החברה, ראה סעיף ‏15 לדוח הדירקטוריון המצורף כחלק ב' לדוח תקופתי זה ("דוח הדירקטוריון").
	4.3. יתרת הרווחים (כמשמעה בסעיף 302 לחוק החברות, ובכפוף לדיני מחוז אונטריו, קנדה2F ) הניתנים לחלוקה של החברה נכון ליום 31 בדצמבר 2022 הינה בסך של כ-143 מיליון דולר קנדי.
	4.4. ביום 10 במרס 2022, אישר דירקטוריון החברה תוכנית לרכישת אגרות החוב של החברה החל מיום 24 באפריל 2022 ועד ליום 31 במרס 2023 (ראה דוח מיידי של החברה מיום 24 באפריל 2022 (אסמכתא מספר: 2022-01-041175). בשנה שהסתיימה ביום 31 בדצמבר 2022, ביצעה החברה רכי...

	5. מידע כספי לגבי תחומי הפעילות של החברה
	6. סביבה כללית והשפעת גורמים חיצוניים על פעילות החברה6F

	ב. תיאור עסקי החברה לפי תחומי פעילות
	7. תחום המלונאות בארה"ב
	7.1. מידע כללי על תחום המלונאות
	7.1.1 מבנה תחום המלונאות בארה"ב והשינויים החלים בו
	בשנת 2022 חלה עליה בשיעור התפוסה במלונות בארה"ב לכ-63%, בהשוואה ל- 58% בשנת 2021. על אף שטיפסה חזרה אל מעל ל-60%, רמת התפוסה נותרה נמוכה בשיעור של כ-4.9% מרמתה טרום מגפת הקורונה (בשנת 2019). ה-ADR15F  עלה ב-19.38% ל- 148.83 דולר ארה"ב וה-RevPAR16F  על...
	שוק המלונאות בארה"ב מגוון ומבוסס הן על הסקטור העסקי והן על סקטור תיירות הנופש (הן תיירות חוץ והן תיירות פנים). מסיבות אלה, שוק המלונאות האמריקאי מושך אליו הרבה משקיעים חיצוניים, ובהתאם לכך, כמות העסקאות המתבצעות בענף גבוהה מאוד בדרך כלל.
	7.1.2 מגבלות, חקיקה, תקינה ואילוצים מיוחדים החלים על תחום המלונאות בארה"ב
	על הפעילות המלונאית כאמור חלים תקנות וחקיקה בשלוש רמות: (א) תקנות של העיר או העיירה בה ממוקם המלון; (ב) חוקים ותקנות של המדינה בה ממוקם המלון; (ג) חוקים ותקנות של הממשל הפדראלי של ארה"ב.
	להלן עיקר החוקים, התקנות והמגבלות החלים על תעשיית המלונאות בארה"ב:
	[א] במישור המוניציפאלי – בעלי ומפעילי בתי מלון בעיר קליבלנד, Cuyohaga County מחויבים לעמוד בתקנות תכנון ובנייה, תב"ע (יעוד הבניין), קוד ותקן הבנייה ותקנות רישוי עסקים.
	חוק התכנון והבנייה מפרט את התקנים הדרושים לתכנון מפורט של בתי מלון כגון מספר המעליות ביחס למספר החדרים, מספר החניות המינימאלי וכד'. חוק הבנייה מפרט את מערכת התקנים למוצרי בנייה וגמר בהם מותר להשתמש בבניית בתי מלון. תקנות רישוי עסקים קובעות תקנות לצורך...
	כמו כן, במדינות שונות בארה"ב קיימת חקיקה ייעודית העוסקת בתקינה הנוגעת לרישיונות בנושאי בטיחות, שימוש באלכוהול, הימורים, וכן חקיקה ייחודית לתעשיית המלונאות ובכלל זה בנושאים כגון אינסטלציה, בנייה סטנדרטית, תאורה, מיזוג אוויר, בריכות שחייה, פנאי, תברואה,...
	[ב] במישור הפדראלי – בעלי ומפעילי בתי מלון בארה"ב חייבים לעמוד בחוק "Americans with Disabilities Act" חוקי איכות הסביבה וחוק הבריאות הציבורי בכל הקשור למתן שירותי ביוב לבתי המלון ואתרי הנופש, טיפול בפסולת, פליטות גזים מזהמים ושמירה מפני זיהום מקורות מ...
	7.1.3 גורמי ההצלחה הקריטיים בתחום המלונאות בארה"ב
	לדעת החברה, גורמי ההצלחה הקריטיים בתחום הפעילות הינם:
	[א] מיקום באזורי ביקוש אטרקטיביים;
	[ב] זיכיון למותג בינלאומי (כגון: Hilton, Hyatt, Marriott) או מותג מקומי שמבדל את בית המלון ביחס למתחרים באזור;
	[ג] מערכת שיווק והזמנות אינטרנטית מתקדמת;
	[ד] החזקת צוות עובדים מיומן ואיכותי ועלייה מתמדת ברמת השירות;
	[ה] שמירה על מצבם הפיסי התקין של בתי המלון;
	[ו] שיפור מתמיד ברמת מערכות המידע לשם מיקסום היעילות התפעולית;
	[ז] מערכת ניהול יעילה ואסטרטגיית תמחור דינאמית של מחיר החדרים לצורך ייעול ומקסום פוטנציאל ההכנסות של המלון.
	7.1.4 מחסומי הכניסה והיציאה העיקריים של תחום המלונאות בארה"ב
	לדעת החברה, מחסומי הכניסה והיציאה בענף המלונאות הינם כדלקמן:
	[א] הון עצמי;
	[ב] יכולת השגת מקורות מימון חיצוניים;
	[ג] ניסיון ניהולי בתפעול ואחזקה של מלון;
	[ד] תקופת ההרצה הארוכה יחסית (בדרך כלל כ-3 שנים), הדרושה למלון חדש כדי למצב עצמו בשוק, לבסס בסיס לקוחות ולאתר ולהכשיר כח אדם איכותי;
	[ה] התחום דורש ניהול מקרוב של פרטים רבים בעלי השפעה מכרעת על חוויית האירוח;
	[ו] יכולת מימוש נכסים (מכירת מלון פונה לפלח שוק מצומצם של משקיעים) והצורך בהון עצמי גבוה מקשה על היציאה מתחום הפעילות.
	7.1.5 תחליפים למוצרי תחום המלונאות בארה"ב ושינויים החלים בהם
	בשני העשורים האחרונים ניכרת התפתחות בתחום דירות ה-Extended Stay. דירות אלו מיועדות לשהייה לטווח ארוך (מעל 30 ימים), והינן מרוהטות ומתוחזקות על ידי חברות ניהול. תחום זה עונה, בעיקר, על צורך של חברות השולחות את עובדיהן לתקופה מסוימת לערים אחרות, לתושבים...
	7.1.6 מבנה התחרות בתחום המלונאות בארה"ב ושינויים החלים בו
	התחרות בתחום המלונאות, התיירות והנופש מאופיינת במספר רב ומגוון של מתחרים. המתחרים הישירים בפעילות המלונאות הם כלל בתי המלון באזור הרלוונטי, והמתחרים העקיפים הינם "מוטלים", השכרת דירות לטווח קצר, מפעילי פעילויות בתחומי התרבות והפנאי. כמו כן, עליית אתרי...
	7.2. מוצרים ושירותים בתחום המלונאות בארה"ב
	7.2.1 להלן גילוי מצרפי בפילוח גיאוגרפי:
	7.2.2 להלן נתונים בדבר פילוח הכנסות הפעילות המלונאית בארה"ב מקבוצת מוצרים19F
	7.2.3 להלן נתונים בדבר הכנסות מנכסים זהים
	להלן נתונים בדבר הכנסות, EBITDA ו-EBITDAR של החברה ממלונות ו/או אתרי נופש שהופעלו על-ידי החברה במשך כל אחת מהתקופות שהחלו ביום 1 בינואר ושהסתיימו ביום 31 בדצמבר בשנים 2022, 2021 ו- 2020 ואשר לא נערכו בהם שינויים מהותיים בתקופות אלה (יובהר, הנתונים אינ...
	"נכסים זהים" כוללים את 1323F  מלונות Courtyard , מלונות Hyatt ו- Renaissance וכן את אתר הנופש Bear Valley.
	7.2.4 להלן נתונים בדבר קבוצת מלונות:
	7.3. להלן פרטים נוספים אודות המלונות אשר מחזיקה החברה בארה"ב
	7.3.1 Hyatt Regency Arcade Hotel, Cleveland
	המלון מנוהל על ידי רשת Hyatt תחת הסכם ניהול ארוך טווח (בסעיף זה: "ההסכם"). על פי עיקרי ההסכם רשת Hyatt זכאית לדמי ניהול בסיסיים בשיעור השווה ל-3% מהכנסות המלון, לרבות כיסוי הוצאות הפעלת המלון ותשלום בגין שירותים נלווים "Chain Services" ו-"Centralized ...
	הרשות המקומית השתתפה בעבר בסיוע בשיפוץ המלון ולאור זאת במועד רכישת המלון עמדה לטובתה זכאות לסך כולל של 6.8 מיליון דולר ארה"ב. בגין התחייבות זו, החברה מחויבת בתשלומים דו שנתיים בתוספת ריבית בשיעור של 8% (כולל ארנונה), על פי לוח סילוקין קבוע מראש, עד לש...
	להלן פרטים אודות הלוואה מהותית שנטלה חברה בת של החברה בקשר עם מלון Hyatt:
	7.3.2 אתר סקי Bear Valley
	אתר סקי ומבנים על שטח של כ-7,041 דונם (1,740 אקרים) בקליפורניה, ארה"ב. האתר כולל בין היתר 9 מעליות, מבנה התכנסות בגודל של כ-3,600 מ"ר, חניון לכ-2,000 כלי רכב וכן הר המשמש לסקי, עליו כ-75 מסלולי סקי וכן ציוד לייצור שלג (כולל מבנה לאחסון הציוד). בחודש מ...
	7.3.3 Renaissance Hotel, Cleveland
	ביום 28 באוקטובר 2015, השלימה החברה, יחד עם צד שלישי (בסעיף זה: "השותף"), את רכישת מלוא הזכויות בנכס המשמש כקומפלקס הכולל מלון עם 491 חדרים, 34 אולמות כנסים וחניון מקורה המכיל 304 מקומות חניה, במרכז העיר קליבלנד, אוהיו, ארה"ב, בתמורה כוללת של כ-19,100...
	במסגרת ההסכם של החברה עם השותף, שילם השותף כ-14,000 אלפי דולר ארה"ב מעלויות הרכישה של הנכס והתחייב לממן 75% מעלויות שיפוץ הנכס, ככל שיהיה צורך בכך. בעקבות ההסכם החזיק כל אחד מהצדדים בכ-50% מהנכס.30F  העסקה מומנה באמצעות הלוואות בעלים שניתנו על-ידי החב...
	המלון פועל תחת מותג “Renaissance” מקבוצת Marriott. הסכם הזיכיון עם רשת Marriott הינו לתקופה של 20 שנים החל מיום 27 לאוקטובר 2015 ללא זכות הארכה, במסגרתו זכאית הרשת לדמי זיכיון בשיעור של 5% מסך מחזור ההכנסות מחדרים, בתוספת תשלומים נוספים בעיקר עבור שיר...
	המלון מנוהל ע"י חברת Aimbridge Hospitality LLC, צד שלישי אשר אינו קשור לחברה, בתמורה לדמי ניהול בסיסיים בשיעור השווה ל-2.0% מהכנסות המלון, לרבות כיסוי הוצאות הפעלת המלון ותשלום בגין שירותים נלווים,“Centralized Services” שמסופקים על-ידי Aimbridge, בעיק...
	בחודש מרץ 2016 התקשרה חברה בת של החברה עם תאגיד בנקאי אמריקאי בהסכם מימון מחדש המובטח על-ידי הנכס בסך של 12,350 אלפי דולר ארה"ב ו-16,800 אלפי דולר למימון שיפוצים. ההלוואה שימשה להחזר יתרות זכות לחברה (כ-1,500 אלפי דולר ארה"ב) ולשותף בנכס (כ-10,750 אלפ...
	ביום 31 בדצמבר 2020, חברה בת של החברה התקשרה בהסכם להארכת ההלוואה שניתנה בשנת 2016 בגין מלון Renaissance עד ליום 31 באוגוסט 2021, עם אופציה להארכה עד ליום 16 במרץ 2022 ("האופציה"). האופציה מומשה על ידי החברה. המלווה הסכים להאריך את ההלוואה הקיימת על מ...
	ביום 7 באוקטובר 2022, הוארכה ההלוואה לתקופה נוספת של 6 שנים ו- 9 חודשים, עד לחודש יוני 2029, על בסיס ריבית SOFR ממוצעת ל- 30 יום (אשר נכון ליום 31 בדצמבר 2022, עמדה על 4.06%) בתוספת ריבית שנתית בשיעור של 2.75%. הבנק אף העמיד לחברה הלוואה נוספת בסך של ...
	בנוסף, חברה בת של החברה התקשרה אף היא בעסקה עם חברה גלובלית למוצרים תעשייתיים למכירת זיכויי מס שייווצרו כתוצאה מהשיפוץ בתמורה לסך של כ- 11 מיליון דולר ארה"ב. בהתאם לתנאי העסקה, 20% מהתמורה שולמו והיתר ישולם עם השלמת השיפוץ. על מנת להבטיח כי ניתן יהיה ...
	להלן פרטים אודות הלוואה מהותית שנטלה חברה בת של החברה בקשר עם המלון ובקשר עם שיפוץ של מלון Renaissance:
	7.3.4 מלונות Courtyard by Marriott
	בחודש נובמבר 2017 הושלמה עסקה במסגרתה התקשרה החברה באמצעות חברה בת (בסעיף זה להלן: "חברת הבת") בעסקה לרכישת 13 בתי מלון עסקיים מרשת Courtyard by Marriott (להלן: "מלונות Courtyard by Marriott") מצד ג' שאינו קשור לחברה (להלן בהתאמה: "המוכרת" ו-"עסקת מאר...
	ביום 11 ביולי 2022, השלימה החברה עסקה לרכישת מלון נוסף מרשת Courtyard by Marriott באיתקה, ניו יורק, מצד ג' שאינו קשור לחברה. במסגרת זו חתמה החברה על הסכם עם אוניברסיטת קורנל (בעלת הקרקע) לתקופה של 49 שנים. כמו כן, נחתם הסכם זיכיון לשימוש במותג Courtya...
	הסכמי הזיכיון - במסגרת הסכמי הזיכיון לשימוש במותג Courtyard by Marriott זכאית בעלת הזיכיון לדמי זיכיון בשיעור מוסכם ממחזור ההכנסות מחדרים, בתוספת תשלומים נוספים בעיקר עבור שירותי שיווק ומכירה ושימוש במערכות. החברה ערבה להתחייבויות חברת הבת בהתאם להסכמ...
	הסכמי הניהול עם Aimbridge - נכון למועד הדוח, Aimbridge מפעילה 11 מלונות Courtyard by Marriott של החברה. הסכמי הניהול הנם לתקופה של חמש שנים אשר הוארכה אוטומטית לתקופה נוספת של חמש שנים (היינו: עד שנת 2027). כמו כן, נקבעו בהסכמים מקרים בהם ניתן יהיה לב...
	הסכמי הניהול עם Urgo - שני מלונות Courtyard by Marriot נוספים מנוהלים החל מסוף שנת 2020 על-ידי  Urgo Hotels LP("Urgo "). הסכמי הניהול הנם לתקופה של 10 שנים (היינו: עד שנת 2030). כמו כן, נקבעו בהסכמים מקרים בהם ניתן יהיה לבטל את הסכמי הניהול. החברה זכא...
	מימון למלונות CY13- ביום 21 באפריל 2022, השלימו חברות בנות בבעלות מלאה של החברה עסקת מימון מחדש ל- 13 מלונות Courtyard by Marriott (אשר נרכשו בשנת 2017) ממוסד אשראי נדל"ן מסחרי גדול בארה"ב, לתקופה של 5 שנים, בסך של 129,625 אלפי דולר ארה"ב (להלן בסעיף ...
	שיעור הריבית על כל חלק מההלוואה החדשה שיימשך יהיה שווה לריבית Secured Overnight Financing Rate ("SOFR") ממוצעת ל- 30 יום + 5.54%. בנובמבר 2022, החברה רכשה החברה תקרת ריבית לשנתיים על ההלוואה החדשה. תקרת הריבית נקבעה לשיעור מקסימלי של 3.25%, כלומר ככל ...
	נכון ליום 31 בדצמבר 2022 עמדה היתרה הבלתי מסולקת של ההלוואה החדשה על סך של כ-98,718 אלפי דולר ארה"ב, המורכב ממימון ראשוני בסך של 92,125 אלפי דולר ארה"ב והלוואה לשיפוץ בסך של 6,593 אלפי דולר ארה"ב עבור הנכס ה- 12 במלונות Courtyard.
	להלן פרטים אודות ההלוואה החדשה:
	7.3.5 מימון לרכישת מלון CY באיתקה, ניו יורק - במסגרת רכישת המלון בחודש יולי 2022, חתמה החברה הבת של החברה על הסכם מימון לחמש שנים עם US Bank בגין 40% מסך עלויות הרכישה (סך עלות הרכישה עמדה על 11.25 מיליון דולר ארה"ב). יתרת עלות הרכישה מומנה באמצעות הה...
	7.3.6 פירוט המלונות המרכיבים את מלונות Courtyard by Marriott, נכון למועד הדוח:
	7.4 לקוחות בתחום המלונאות בארה"ב
	7.4.1 הלקוחות בתחום המלונאות והנופש הינם אורחים פרטיים וקבוצות. להערכת החברה, אין לחברה תלות בלקוח כלשהו, באופן שהפסקת ההתקשרות עימו עלולה להשפיע מהותית לרעה על הכנסות החברה.
	7.4.2 להלן נתונים עיקריים לגבי התפלגות שנתית של הכנסות החברה בחלוקה להכנסות מיחידים ולהכנסות מקבוצות (בדולר ארה"ב) לתקופה שנסתיימה ביום 31 בדצמבר של כל אחת מהשנים 2022 ו-2021:
	7.5 שיווק והפצה בתחום המלונאות בארה"ב
	מחלקת שיווק ומכירות של Skyline Hotels and Resorts Inc. (חברה בת (100%)), אחראית על פעילות השיווק של אתר הנופש Bear Valley, ובכלל זה שיווק ומכירת החדרים, מזון ומשקאות ועוד. מחלקת השיווק עושה שימוש במנועי חיפוש באינטרנט, סוכני נסיעות, מארגני כנסים ואירו...
	בכל הקשור לשאר מלונות החברה בארה"ב, מתנהל השיווק ישירות על-ידי חברות הניהול ובמסגרת מועדוני הלקוחות של Hyatt ו-Marriott על-פי העניין. פעילות השיווק וההפצה של מלון Hyatt Regency Cleveland (ראה סעיף ‏7.3.1 לעיל) מתבצעת על ידי רשת Hyatt. בנוסף, פעילות הש...
	7.6 עונתיות בתחום המלונאות בארה"ב
	להלן פרטים בדבר פילוח ההכנסות בתחום המלונאות בארה"ב בשנים 2022 ו-2021 בחלוקה לרבעונים קלנדאריים (באלפי דולר ארה"ב)33F :
	7.7 גילוי אודות נכס מהותי - Courtyard Ft. Myers, Florida
	7.8 רשימת נכסים מהותיים מאוד
	7.8.1 נכס מהותי מאד - Hyatt Regency Arcade Hotel, Cleveland
	7.8.1.1 הצגת הנכס
	להלן פרטים אודות מלון Hyatt Arcade ליום 31 בדצמבר 2022:
	7.8.1.2 נתונים בדבר הנכס
	להלן נתונים עיקריים בקשר עם מלון Hyatt Arcade לשנים 2020-2022:
	7.8.1.3 פילוח מבנה הכנסות ועלויות
	להלן נתונים בנוגע להכנסות ועלויות של מלון Hyatt Arcade לשנים 2020-2022:
	7.8.1.4 נתונים בדבר רווחיות הפעילות המלונאית
	להלן נתונים בדבר מחזור הכנסות בגין הפעילות המלונאית בקשר עם מלון Hyatt Arcade:
	7.8.1.5 שוכרים עיקריים בנכס
	ליום 31 בדצמבר 2022 לחברה אין שוכרים עיקריים במלון Hyatt Arcade.
	7.8.1.6 הכנסות צפויות בגין חוזי שכירות חתומים
	ליום 31 בדצמבר 2022 לחברה אין הכנסות צפויות בגין חוזים חתומים בקשר עם מלון Hyatt Arcade.
	7.8.1.7 פרטים אודות הערכת השווי של הנכס
	שווי מלון Hyatt בדוחותיה הכספיים של החברה לשנת 2021 התבסס על מכירה פוטנציאלית של הנכס בשווי של 50,900 אלפי דולר ארה"ב אשר בוטלה בחודש ינואר 2022. בשנת 2022, שווי הנכס נקבע בהתבסס על הערכת שווי חיצונית שבוצעה על ידי אנשי מקצוע בלתי תלויים.
	7.8.1.8 להלן נתונים בדבר השקעות שבוצעו והשקעות צפויות בנכס
	7.8.2 נכס מהותי מאד - Renaissance Hotel, Cleveland
	7.8.2.1 הצגת הנכס
	להלן פרטים אודות מלון Renaissance ליום 31 בדצמבר 2022:
	7.8.2.2 נתונים בדבר הנכס
	להלן נתונים עיקריים בקשר עם מלון Renaissance לשנים 2020-2022:
	7.8.2.3 פילוח מבנה הכנסות ועלויות
	להלן פרטים אודות ההכנסות והעלויות של מלון Renaissance לשנים 2020-2022:
	7.8.2.4 נתונים בדבר רווחיות הפעילות המלונאית
	להלן נתונים בדבר מחזור הכנסות בגין הפעילות המלונאית בקשר עם מלון Renaissance:
	7.8.2.5 שוכרים עיקריים בנכס
	ליום 31 בדצמבר 2022 לחברה אין שוכרים עיקריים במלון Renaissance.
	7.8.2.6 הכנסות צפויות בגין חוזי שכירות חתומים
	ליום 31 בדצמבר 2022 לחברה אין הכנסות צפויות בגין חוזים חתומים בקשר עם מלון Renaissance.
	7.8.2.7 פרטים אודות הערכת השווי של הנכס
	בשנת 2021, שווי מלון Renaissance נקבע בהתבסס על מכירה פוטנציאלית בשווי של 50,800 אלפי דולר ארה"ב אשר בוטלה בחודש ינואר 2022. בשנת 2022, שווי הנכס נקבע בהתבסס על הערכת שווי חיצונית שבוצעה על ידי אנשי מקצוע בלתי תלויים.
	7.8.2.8 להלן נתונים בדבר השקעות שבוצעו והשקעות צפויות בנכס

	8 תחום המלונאות בקנדה
	9 תיאור תחום ייזום נדל"ן למכירה
	9.1 כללי
	בחודש דצמבר 2021 במסגרת עסקת פריד, נמכרו עיקר נכסי פעילות הייזום של החברה. נכון למועד הדוח, לחברה נכסים בהיקפים זניחים בתחום הפעילות הכוללים מלאי נדל"ן בשווי כולל של 6.7 מיליון דולר קנדי, הלוואות מוכר (VTB) בגין פרויקטים שנמכרו ונכסים לא פיננסים בשווי...
	כמו-כן, מחזיקה החברה בקרקע בקנדה בשווי זניח של 3.55 מיליוני דולר קנדי שסווגה כנדל"ן להשקעה בהתאם להוראות תקן חשבונאי IAS40, מאחר וייעודה הסופי טרם נקבע. הקרקע מנוהלת במסגרת תחום פעילות הייזום במנותק מהסיווג החשבונאי.
	9.2 תיאור נכסי הנדל"ן היזמיים שבבעלות החברה
	תיאור מצרפי42F
	9.2.1 תמצית נתונים (באלפי דולר קנדי) 43F :
	9.2.2 נתונים מצרפיים לגבי פרויקטים בהקמה ליום 31 לדצמבר 2022 (באלפי דולר קנדי) לפי אזורים
	9.2.3 נתונים מצרפיים לגבי צבר הכנסות מחוזים חתומים ליום 31 לדצמבר 2022 (באלפי דולר קנדי):
	9.2.4 פרויקטים עיקריים
	נכון ליום 31 בדצמבר 2022 אין פרויקטים מרכזיים בהקמה ואין פרויקטים שטרם הושלמה מכירתם או שהסתיימו ליום האחרון של שנת הדוח.
	9.2.5 עתודות קרקע - נתוני פרויקט כלליים:
	חלק מהמידע המתואר בטבלאות לעיל הינו בבחינת מידע צופה פני עתיד כהגדרתו בחוק ניירות ערך, התשכ"ח-1968, אשר אינו בשליטתה המלאה של החברה ואשר התקיימותו בפועל אינה וודאית. המידע מבוסס על מידע הקיים בחברה נכון למועד פרסום הדוח, וכן כולל הערכות ותכנונים של הח...
	9.2.6 הלוואות מוכר VTB
	לפרטים אודות הלוואת המוכר (ה-VTB) אשר הועמדו לרוכשים במסגרת עסקאות לרכישת נכסי ייזום של החברה, ראה חלק ב' – דוח הדירקטוריון על מצב ענייני החברה וכן ביאור 12 לדוחות הכספיים המאוחדים.
	9.3 מימון בתחום ייזום נדל"ן למכירה וקרקעות להשקעה
	להלן פרטים אודות התחייבויות של החברה בקשר עם הפרויקטים (באלפי דולר קנדי):


	23,400
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	CBRE שירותי הערכת שווי וייעוץ; הערכת השווי בוצעה על ידי שמאי מקרקעין מוסמכים המתמחים בהערכת נכסי אירוח, שהוכנו בהתאם להנחיות ולהמלצות שנקבעו בסטנדרטים האחידים של פרקטיקת השמאות המקצועית (USPAP), לדרישות הקוד האתי המקצועי והסטנדרטים של פרקטיקת השמאות המקצועית של מכון השמאות;
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	ג. עניינים המשותפים לכלל פעילות החברה
	10 רכוש קבוע
	11 נכסים בלתי מוחשיים
	12 הון אנושי
	12.1  להלן פירוט אודות התפלגות עובדי החברה:
	12.2 להלן תרשים ארגוני של החברה:
	לפרטים בדבר תגמול והקצאות ניירות ערך לנושאי משרה בחברה, ראה תקנה 21 לפרק ד' בדוח תקופתי זה.

	13 חומרי גלם וספקים
	14 הון חוזר46F
	15 מימון
	15.1 כללי
	ככלל, החברה מממנת את פעילותה בעיקר מהון עצמי ומאשראי בנקאי. אשראי בנקאי ניתן לחברה ולחברות הבנות שלה כנגד בטוחות שהן מעמידות למלווים, הכוללים, בין היתר, את שעבוד נכסי הנדל"ן שבבעלות החברה, המחאה על דרך השעבוד של הזכויות מהנכסים, התחייבויות לשמירה על א...
	15.2 הסכמי מימון
	לפרטים אודות הסכמי מימון בתחום פעילות ייזום נדל"ן למכירה בקנדה, ראה סעיף ‏9.3 לעיל. לפרטים אודות הסכמי מימון בתחום ניהול מלונות ואתרי הנופש בארה"ב, ראה סעיפים 7.3.1 ו-7.3.3 עד 7.3.5 לעיל. לפרטים אודות אגרות החוב סדרה (ב') של החברה, ראה סעיף 15 לדוח הד...
	15.3 שיעור הריבית הממוצעת ושיעור הריבית האפקטיבית
	15.3.1 להלן נתונים אודות שיעור הריבית הממוצעת על הלוואות שהיו בתוקף ליום 31 בדצמבר בשנים 2022, 2021 ו- 2020:
	15.3.2 להלן נתונים אודות שיעור הריבית האפקטיבית ליום 31 בדצמבר בשנים 2022, 2021 ו- 2020:
	15.4 אמות מידה פיננסיות
	15.4.1 החברה התחייבה כלפי חלק ממעמידי האשראי שלה, לעמידה באמות מידה פיננסיות. לפרטים ראה בסעיף 14 לדוח הדירקטוריון.
	15.4.2 נכון למועד הדוח, החברה אינה מצויה בהפרה של איזו מאמות המידה הפיננסיות האמורות שנטלה על עצמה. לפרטים, ראה סעיף 14 לדוח הדירקטוריון.
	15.4.3 החברה התחייבה לעמוד באמות מידה פיננסיות כלפי מחזיקי אגרות החוב של החברה. לפרטים אודות אמות המידה ועמידת החברה באמות מידה כאמור, ראה סעיף 14 לדוח הדירקטוריון.
	15.5 אשראי בריבית משתנה
	להלן נתונים בדבר אשראי בריבית משתנה שהועמד לחברה על-ידי גורמים מממנים (באלפי דולר קנדי):
	15.6  החברה בוחנת אפשרות למימון מחדש של אגרות החוב (סדרה ב') שלה.

	16 מיסוי
	17 מגבלות והוראות פיקוח כלליות על פעילות החברה
	17.1 כאמור, החברה מאוגדת תחת דיני אונטריו, קנדה. בהתאם לסעיף 39א' לחוק ניירות ערך, התשכ"ח-1968, הוראות חוק החברות והתקנות מכוח חוק ניירות הערך המפורטות בתוספת הרביעית לחוק ניירות ערך חלות בשינויים המחויבים, על חברה שהתאגדה מחוץ לישראל הרושמת והמציעה א...
	אם וככל שבעתיד יתברר לחברה או שיתעוררו סתירות בין הדין הישראלי והדין באונטריו החל על החברה, החברה תפנה לרשות ניירות ערך בבקשה לפטור אותה מהוראות ותקנות בהתאם לסעיף 39א' כאמור.
	לאור האמור, נושאי המשרה של החברה, בעלי השליטה בחברה, הדירקטורים והחברה התחייבו לפעול (להימנע מלפעול) באופן שיאפשר את קיום הוראות סעיף 39א' לחוק ניירות ערך וכן שלא להעלות טענות נגד תקפותו או אופן יישומו של סעיף 39א' כאמור50F . כמו כן, נושאי המשרה של הח...
	17.2 השלמת עסקאות בתחום הנדל"ן בקנדה כפופות להוראות מיסוי נרחבות. להלן פירוט הוראות המס החלות על החברה בביצוע עסקאות נדל"ן:
	[א] מס רכישה – חל על הרוכש, ועומד על שיעור של בין 0.5% ל-2.5% ביחס לנכסים מסחריים. מס זה חל בעסקאות של העברת בעלות, וכן העברת זכויות חכירה לתקופה העולה על 50 שנה (כולל אופציות);
	[ב] היטל רכישה – החל משנת 2008 מטילה עיריית טורונטו היטל רכישה בשיעור השווה למס הרכישה.
	[ג] מס ערך מוסף – עסקאות נדל"ן באונטריו, פרט לעסקאות למגורים יד שנייה, חייבות בתשלום מע"מ (HST), על ידי הרוכש, בשיעור של 13%. בעסקאות למגורים לרוכשים יחידים קיים מספר הקלות בהתאם לסוג שימוש צפוי ומחיר רכישה.
	[ד] מס שבח – כאשר המוכר הינו חברה, מס השבח משולם במסגרת רווחי ההון, או ההכנסה של החברה;
	[ה] מס חברות – שיעור מס החברות שחל על החברה בקנדה, הכולל מס פדראלי ומס מחוז (אונטריו), עומד על 26.5%;
	[ו] מס רווח הון – מס בשיעור השווה למחצית שיעור מס חברות.
	[ז] מס חברות (ארה"ב) – שיעור מס החברות שחל על הכנסות החברה באוהיו, כולל מס פדראלי בשיעור של 21% ומס פעילות מסחרית בשיעור של 0.26% על כל ההכנסות שמעל מיליון דולר ארה"ב. שיעור מס החברות שחל על הכנסות החברה בקליפורניה, כולל מס פדראלי בשיעור של 21% ומיסי ...
	לפרטים אודות מגבלות והוראות פיקוח כלליות על פעילות החברה בתחום המלונאות, ראה סעיף ‏7.1.2. לפרטים אודות מגבלות והוראות פיקוח החלים בתחום הייזום, ראה סעיף 9.3.3 לדוח השנתי של החברה לשנת 2020 אשר פורסם ביום 14 במרס 2021 (אסמכתא מספר: 2021-01-032943).

	18 הסכמים מהותיים
	18.1 ביום 6 בדצמבר 2021 השלימה החברה עסקה עם פריד, במסגרתה נמכרו נכסי עסקת פריד (כהגדרתם בסעיף 1.5 לעיל), לשותפות Resort Communities LP ("השותפות") אשר הוקמה כחלק מהעסקה ואשר הועברו אליה גם הזכויות באתר הנופש Muskoka Bay51F . החברה הנה בעלת 26% מהשותפ...
	18.2 ראה ביאורים 4 ו- 19(ב) לדוחות הכספיים המאוחדים של החברה ליום 31 בדצמבר 2022.

	19 הליכים משפטיים
	20 אסטרטגיה וצפי
	21 גורמי סיכון
	21.1 גורמי סיכון
	פעילות האירוח של החברה והפרויקטים לייזום נדל"ן, והתוצאות הפיננסיות חשופים לסיכונים שונים ולאי וודאות, אשר עלולים לפגוע בסיכויי החברה, בתוצאותיה הכספיות, במצבה הכספי ובתזרים המזומנים שלה. בנוסף לשאר המידע המוצג בדוח שנתי זה ובדיווחיה השוטפים של החברה, ...
	על המשקיעים לשקול בזהירות את כל המידע הנמסר בדוח שנתי זה עובר להשקעה בניירות הערך של החברה. קיימים סיכונים מסוימים הטמונים בהשקעה בניירות הערך של החברה ובפעילותה, וכן אלו המפורטים להלן ובדיווחים המוגשים מעת לעת לרשויות הרגולטוריות לניירות ערך בקנדה וב...
	בהתקיים איזה מהסיכונים המפורטים להלן או סיכונים אחרים, עסקי החברה, סיכוייה, מצבה הכספי, ביצועיה הפיננסיים ותזרים המזומנים שלה עלולים להיות מושפעים לרעה באופן מהותי. במקרה כאמור, תיתכן ירידה במחיר ניירות הערך של החברה והמשקיעים עלולים להפסיד את כל או ח...
	סיכונים גלובליים
	החברה חשופה לסיכונים הקשורים בתנודתיות מטבעות.
	החברה מציגה את דוחותיה הכספיים בדולר קנדי. על מנת ליצור גידור טבעי, החברה נטלה מימון בדולר אמריקאי ביחס למלון הייאט ריג'נסי קליבלנד, מלון רנסנס בקליבלנד, אוהיו, ומלונות מריוט. עם זאת, תנודתיות גבוהה בשער החליפין של הדולר הקנדי אל מול הדולר האמריקאי על...
	החברה נטלה הלוואות בשוק ההון בישראל, הנקובות בש"ח, עם הצמדה על CAP בסך של 62 מיליוני דולר של אגרות חוב (סדרה ב') של החברה לדולר ארה"ב. למידע נוסף, ראה סעיף ‏15 לדוח הדירקטוריון.
	בהתקיים נסיבות מסוימות, כיסוי הביטוח של החברה עלול שלא לכסות את כל ההפסדים האפשריים ויתכן שהחברה לא תוכל לחדש את פוליסות הביטוח שלה בתנאים מיטיבים, או בכלל.
	על אף שהחברה מחזיקה בפוליסות ביטוח רכוש ונפגעים ומקיימת תוכניות בטיחות ומניעת אובדן בכדי להתמודד עם סיכונים מסוימים, פוליסות הביטוח של החברה אינן מכסות את כל סוגי ההפסדים וההתחייבויות, ובמקרים מסוימים, יתכן שלא יספיקו על מנת לכסות את העלות של תביעות ה...
	בנוסף, יתכן שהחברה לא תוכל לחדש פוליסות ביטוח הקיימות ברשותה כיום בתנאים מיטיבים או בכלל. יכולתה של החברה להשיג כיסוי ביטוחי עתידי בשיעורים מסחריים סבירים עלולה להיפגע מהותית אם החברה או חברות נוספות, בתעשייה או מחוצה לה, יספגו הפסדים מהותיים או יגישו...
	תנודתיות בשערי הריבית עלולות להשפיע על עסקי החברה.
	תנודתיות בשערי ריבית זמינה כתוצאה משינויים בשיעור האינפלציה או גורמים אחרים עלולה להשפיע באופן שלילי על עסקי החברה, תוצאות פעילותה ומצבה הכספי, כאשר הוצאת ריבית מייצגת עלות מהותית בבעלות על נכסי נדל"ן. בנוסף, בסביבה של ריבית עולה, עלות רכישה, מימון, פ...
	סיכונים ענפיים
	התעשייה בה פועלת החברה רגישה לחולשה במצב הכלכלי הכללי ולסיכונים הכרוכים בכלל תעשיות התיירות, הפנאי והקהילה.
	לתנאים כלכליים חלשים בטריטוריות בהן פועלת החברה, לרבות אבטלה גבוהה, שחיקת אמון הצרכנים וזמינות ועלות החוב עלולה להיות השפעה פוטנציאלית שלילית על תעשיית התיירות והפנאי ועל תוצאות הפעילות של החברה. האטה כלכלית עשויה להשפיע לרעה על הוצאות הצרכנים על נדל"...
	שינויים בעיתוי תקופות שיא, חגים וסופי שבוע עשויים להשפיע על יכולת ההשוואה של תוצאות הפעילות של החברה.
	בהתאם לעיתוי חופשות בתי הספר, החגים וסופי השבוע בכל שנה יכולים להיות לחברה פחות או יותר עונות שיא, חופשות וסופי שבוע בכל רבעון בהשוואה לרבעון המקביל לו בשנים קודמת. הבדלים אלו עשויים להביא להפרשים מהותיים בתוצאות הרבעוניות של פעילות החברה ולהשפיע על י...
	החברה חשופה לסיכון של תנאי מזג אוויר גרועים ולהשפעת אסונות טבע.
	יכולת החברה למשוך אורחים לאתרי הנופש שלה מושפעת מתנאי מזג אוויר כגון גשם בקיץ, ומכמות ועיתוי ירידת השלגים במהלך עונת הסקי. תנאי מזג אויר לא נוחים עלולים לפגוע בכמות המבקרים וכן בהכנסות החברה ורווחיה. מזג אויר חם או קר שאינו אופייני לעונה עלול להשפיע ע...
	שינוי אקלים עשוי להשפיע לרעה על תוצאות הפעילות של החברה.
	קיים קונצנזוס פוליטי ומדעי  כי פליטות גזי החממה ממשיכות לשנות את הרכב האטמוספירה העולמית באופן המשפיע, והצפוי להמשיך ולהשפיע, על האקלים הגלובלי. ההשפעות של שינויי האקלים, לרבות כל השפעה של והתחממות כדור הארץ, עלולים להשפיע לרעה באופן מהותי על עסקי החב...
	טמפרטורות גבוהות והשפעות שינויי אקלים אחרות עלולות לפגוע בביקורים של גולשי סקי ותיירי קיץ, וכן בהכנסות החברה ורווחיה. בנוסף, עלייה מתמדת בטמפרטורות הגלובליות יכולה לקצר את עונת הסקי. שינויים בכמות השלג והבדלים בדפוסי מזג האוויר עלולים להביא לעלייה בהו...
	החברה עומדת בפני תחרות משמעותית.
	תעשיות המלונאות, אתרי הנופש, הלינה וייזום הנדל"ן הינן תעשיות תחרותיות במיוחד. למתחרי החברה עלולה להיות גישה למספר גבוה יותר של משאבים פיננסיים, שיווקיים ואחרים ואף גישה למימון בתנאים אטרקטיביים יותר מאלו של החברה. כתוצאה מכך, מתחרי החברה עלולים להיות ...
	פרוייקטי ייזום נדל"ן  טעונים אישורים מוניציפליים ותשתיות מתאימות.
	פרוייקטי ייזום נדל"ן מחייבים שירותים עירוניים נאותים לטיפול בשפכים, אספקת מים לשתייה, זרימת אש וגישה לכבישים. קיימים סיכונים הקשורים ביכולת בלתי מספקת, במיוחד באזורים הכפריים, הגורמים לעיכובים הכרוכים בעלויות גבוהות ושדרוגים יקרים למתקני טיהור שפכים, ...
	קבלתם בזמן של אישורים מוניציפליים לתיקונים בתוכניות רשמיות, תיקונים בחוקי ייעוד קרקע, תוכניות חלוקת קרקע, הסכמות להפרדת קרקע, אישורים לתוכניות אתרים, שיניים מינוריים בחוקי ייעוד קרקע והיתרי בניה, תלויים לא רק בשירותים עירוניים נאותים אלא גם בתמיכה פול...
	פעילות החברה, כפופה לחוקים, כללים, תקנות ונהלים נרחבים המנוהלים על ידי רשויות ממשלתיות, פדרליות, מחוזיות, רשויות מדינה, רשויות אזוריות, עירוניות ואחרות.
	פעילות החברה כפופה למגוון חוקים ותקנות פדרליים, מדינתיים, מחוזיים, אזוריים ומקומיים, לרבות אלו הקשורים בפעילות הרמה, פליטות לאוויר, פריקות למים, אחסון, טיפול וסילוק דלק ופסולת, שימוש בקרקע, תיקון אתרים מזוהמים והגנה על הסביבה, משאבי טבע וחיות בר. החבר...
	החברה כפופה, במהלך העסקים הרגיל שלה, לחוקים ותקנות סביבתיים
	פעילות החברה כפופה למגוון חוקים ותקנות פדרליים, מדינתיים, מחוזיים, אזוריים ומקומיים, לרבות אלו הקשורים בפעילות הרמה, פליטות לאוויר, פריקות למים, אחסון, טיפול וסילוק דלק ופסולת, שימוש בקרקע, תיקון אתרים מזוהמים והגנה על משאבי טבע כגון ביצות. מתקני החבר...
	החברה חשופה להליכים משפטיים במהלך העסקים הרגיל שלה
	החברה חשופה מעת לעת להליכים משפטיים ותביעות שונות, בין אם הוגשו או טרם הוגשו. התגוננות מפני תביעות כאמור, מוצדקות או לא, עלולה לקחת זמן רב ויקר ואף להסיט את תשומת לב ההנהלה ומשאביה. בעוד שהחברה סבורה כי היא מחזיקה בכיסוי ביטוחי מתאים ו/או הפרשות לאירו...
	רכישות או רכישות עתידיות של החברה עלולות שלא להצליח
	הערכה, ביצוע ואינטגרציה של רכישות הינם דבר מורכב. החברה אינה יכולה להבטיח כי תוכל להעריך במדויק או לשלב ולנהל בהצלחה אתרי סקי, נכסים ועסקים שרכשה ולהגדיל את רווחיה מפעילות זו. החברה ממשיכה לבצע הערכות של נכסים לרכישה ובכוונתה לאתר באופן פעיל הזדמנויות...
	בנוסף, החברה מסתכנת בכך שרכישות חדשות עלולות שלא להתבצע בהתאם לציפיות, וכי ההערכות של עלויות השיפורים בנכסים כאמור עלולות להיות בלתי מדויקות.
	עסקי החברה רגישים לגידול בעלויות הנסיעות
	רבים מאורחי החברה נוסעים ברכב ומחירי דלק גבוהים יותר עלולים להפוך את הנסיעה ליקרה יותר ולהשפיע על מספר האורחים המבקרים בנכסי החברה. כתוצאה מהאמור, שיעורי התפוסה בבתי המלון של החברה עלולים להיפגע, מה שישפיע על הכנסות החברה.
	עסקי החברה רגישים לשינויים בתעשיית הנדל"ן
	ירידה בביקוש לשטחי קמעונאות, ירידה בדמי השכירות, ירידה ביכולת השוכרים לעמוד בהתחייבויות התשלום, עלייה בעלויות מימון ושיפורים באתרי נופש מתחרים, עשויים להשפיע לרעה על פעילות החברה.
	עלות הקבלנים עלולה להשפיע על פרויקטים עתידיים של החברה
	עלות העסקת קבלנים לצורך הפרויקטים של החברה משפיעה על רווחיותה. החברה יכולה להיות מושפעת גם משינויים בעלות חומרי גלם ועבודה, מחסור בחומרי גלם ועבודה ושביתות של עובדים מאורגנים.
	סיכונים ייחודיים לחברה
	מבנה העלויות הקבועות הגבוה של עסקי החברה עשוי להביא לרווחים נמוכים משמעותית ככל שתחול ירידה בביקורים בנכסי האירוח של החברה
	רווחיות החברה תלויה רבות בביקורי אורחים. עם זאת, מבנה העלויות של עסקי החברה כולל רכיבים מהותיים שלא ניתנים לביטול בעת ירידה בביקושים, ובכלל זה עלויות הקשורות בשירותים ציבוריים, טכנולוגיית מידע, ביטוח, עובדים לאורך השנה וציוד. התממשותם של גורמי סיכון נ...
	עסקי החברה טעונים השקעה הונית רבה ותלויים בזמינות תזרימי מזומנים ומסגרות אשראי
	החברה נדרשת להוצאות קבועות לצורך בנייה, תחזוקה ושיפוץ של נכסיה על מנת להישאר תחרותית, לשמור על הערך והמותג של נכסיה ולעמוד בהוראות הדין והתקנות. החברה אינה יכולה לחזות תמיד היכן תידרש הוצאה בכל שנת כספים, וההוצאות עשויות לגדול בשל גורמים שאינן בשליטת ...
	יכולת מימון ההוצאות של החברה תהא תלויה ביכולתה לייצר תזרים מזומנים מספק מפעילות ו/או ללוות מצדדים שלישיים. החברה אינה יכולה להבטיח כי פעילותה תוכל לייצר תזרים מזומנים מספק לשם מימון עלויות כאמור, או כי תוכל לקבל מימון מספק בתנאים נאותים, או בכלל. כמו ...
	יתר על כן, יכולת החברה להתקשר במסגרות אשראי תאגידי מתגלגל בתנאים סבירים עשויה לפגוע ביכולתה להשיג מימון נוסף הנדרש לשם רכישת מלאי יחידות נופש. היכולת להעמיד מימון צרכני לבעלי יחידות נופש עשויה להשפיע על תוצאות הפעילות ועל תזרים המזומנים.
	החברה מסתמכת על טכנולוגיית מידע על מנת להפעיל את עסקיה ולשמר את התחרותיות שלה, וכל אי התאמה להתפתחויות טכנולוגיות או למגמות בתעשייה עלולה לפגוע בעסקי החברה
	החברה תלויה בשימוש בטכנולוגיית מידע ובמערכות מתוחכמות, לרבות טכנולוגיה ומערכות המשמשות להזמנות מרכזיות, נקודות מכירה, רכש, אדמיניסטרציה וטכנולוגיות שהחברה מעמידה לרשות אורחיה. על החברה לשפר ולשדרג ללא הרף את מערכותיה ותשתיותיה על מנת להציע מוצרים, שיר...
	בנוסף, ייתכן שהחברה לא תוכל לשמר את המערכות הקיימות שלה או להחליף או להציג מערכות או טכנולוגיות חדשות במהירות  או ביעילות הכלכלית שהייתה רוצה. עיכובים או קשיים בהטמעת מערכות חדשות או מתקדמות עשוי למנוע מהחברה להשיג את התוצאות הרצויות בזמן הרצוי. כל הפ...
	עסקי החברה תלויים באיכות ומוניטין  מותגיה, וכל התדרדרות באיכות ובמוניטין של מותגים אלה עלולים לפגוע בעסקיה
	תדמית ציבורית שלילית או אירועים שליליים אחרים עלולים להשפיע על המוניטין של אחד או יותר מאתרי הסקי, אתרים ביעדים אחרים, נכסי המלונאות ועסקים נוספים של החברה, או להשליך באופן כללי יותר על המוניטין של מותגי החברה. ככל שהמוניטין או האיכות הנתפסת של מותגי ...
	במידה שהחברה לא תשמור על אנשי המפתח שלה, עסקי החברה עלולים להיפגע
	הצלחת עסקי החברה תלויה רבות בהנהגתם של אנשי ניהול מפתח, ובכלל זה נושאי המשרה הבכירים בחברה. אם מי מהם יעזוב את החברה, יהיה קשה להחליפם, ועסקי החברה עלולים להיפגע.
	החברה חשופה לסיכונים הקשורים בכוח העבודה שלה
	החברה כפופה לחוקים שונים פדרליים, מדינתיים ומחוזיים החלים על נושאים כגון דרישות שכר מינימום, תשלום בגין שעות נוספות ותנאי עבודה נוספים, דרישות לעניין אזרחות, אפליה, חופשות משפחתיות וחופשות מחלה. פעילות החברה בקנדה אף כפופה לחוקים שעשויים לחייב אותה לש...
	החברה חווה מעת לעת ניסיונות התאגדות מצד עובדים בלתי מאוגדים. בעוד שכיום, רק חלק קטן מעובדי החברה מאוגדים, החברה עשויה לחוות פעילות התאגדות נוספת בעתיד. כמו כן, חקיקה עתידית עשויה להקל על האיגודים להתארגן ולקבל הטבות בעזרת כוח מיקוח קולקטיבי, מה שעלול ...
	החברה כפופה לתקנות חשבונאיות ועושה שימוש בהערכות ובפסיקות חשבונאיות מסוימות
	יישום חקיקה, פסיקות, תקנים ופרשנויות, קיימים ועתידיים, של המועצה הבינלאומית לתקינה חשבונאית או של גופים רגולטוריים אחרים, יכול להשפיע על הצגת הדוחות הכספיים של החברה ועל הגילויים הקשורים בהם. דרישות רגולטוריות עתידיות עשויות לשנות באופן משמעותי את נוה...
	יתכן והחברה לא תוכל לבצע ניצול מלא של הפסדי מס מועברים
	נכון ליום 31 בדצמבר 2022, החברה סבורה כי תוכל לנצל הפסד לא הוני מועבר בסך של כ- 82 מיליוני דולר לצרכי מס הכנסה פדרלי, מחוזי ומדינתי בקנדה ובארצות הברית. ככל שיהיו זמינים, בכוונת החברה לנצל הפסדים תפעוליים נטו מועברים אלו על מנת לקזז הכנסה עתידית חייבת...
	מחיר המניה של החברה עשוי להיות תנודתי
	מחיר השוק של מניית החברה תנודתי ביותר בתגובה לגורמים כגון שינויים רבעוניים בתוצאות התפעוליות של החברה, שאינם בשליטת החברה. החברה רשומה למסחר בבורסה לניירות ערך וכפופה לשווקי ההון בישראל. אירועים שאינם בשליטת החברה אשר יחולו בישראל עלולים להשפיע לרעה ע...
	שוק מסחר פעיל למניות הרגילות של החברה עלול שלא להתקיים
	על אף שהמניות של החברה רשומות למסחר בבורסה, עלול שלא להתקיים לגביהן שוק מסחר פעיל כך שנזילות המניות, יכולת המשקיעים למכור את המניות שברשותם כאשר ירצו לעשות כן, והמחירים שיוכלו לקבל תמורתן, יושפעו לרעה.
	החברה אינה יכולה להבטיח כי תשלם דיבידנדים
	כל הכרזה ותשלום של דיבידנדים עתידיים למחזיקים במניות החברה יתבצעו לפי שיקול דעתו של הדירקטוריון בהתאם להוראות כל דין ולאחר שיביא בחשבון גורמים שונים, לרבות מצבה הכספי, תוצאות פעילותה, צרכי המזומנים הנוכחיים והצפויים של החברה, ההשפעה על שיעור המס האפקט...
	הואיל והחברה הינה חברת החזקות, יכולתה לשלם דיבידנדים במזומן על מניותיה תלויה בקבלת דיבידנדים או חלוקות אחרות מחברות הבת של החברה. עד שהחברה תשלם דיבידנדים, משקיעי החברה נדרשים להסתמך על מכירת המניות הרגילות שבידיהם לאחר עליית מחירים, שיתכן ולא תתרחש ל...
	חובות החברה עלולים להשפיע לרעה על חוזקה הפיננסי ולמנוע מהחברה למלא את התחייבויותיה
	לרמת החוב של החברה עלולות להיות השלכות חשובות. לדוגמא, היא עלולה להקשות על החברה לעמוד בהתחייבויותיה, להגביר את רגישותה לתנאי כלכלה ותעשייה כלליים קשים יותר; לדרוש מהחברה להקדיש חלק מהותי מתזרים המזומנים שלה מפעילות לצורך פירעון חובותיה ובכך להקטין את...
	החברה כפופה לעניינים משפטיים ורגולטוריים מסוימים בישראל לחוק ולרגולציה בישראל העלולים להשפיע עליה
	החברה כפופה לתקנות ודרישות מכוח חוק ניירות ערך וחוק החברות הישראליים. יתכן כי החברה תהא כפופה לשינויים בחוק הישראלי ובדרישות הרגולטוריות, וכן לדרישות אפשריות שיטילו רגולטורים ורשויות הבורסה לניירות ערך בישראל.
	החברה כפופה לשמירה על תנאים פיננסיים מסוימים
	שטרי הנאמנות אשר חלים על אגרות החוב (סדרה ב')  שבמחזור מחייבים את החברה לקיים תנאים פיננסיים מסוימים שעלולים להגביל את יכולתה של החברה ליטול על עצמה התחייבויות נוספות או לגייס הון נוסף. מגבלות אלה עשויות להגביל את יכולתה של החברה לנצל הזדמנויות עסקיות...
	הנפקות  נוספות של ניירות ערך על ידי החברה עלולות לדלל את מחזיקי ניירות הערך הקיימים, להקטין את חלק או כל האמצעים הפיננסיים של החברה על בסיס מניה, להקטין את מחיר המסחר של המניות הרגילות או ניירות הערך האחרים של החברה, או לפגוע ביכולתה של החברה לגייס הו...
	החברה רשאית להנפיק ניירות ערך נוספים בעתיד בקשר עם רכישות, עסקאות אסטרטגיות, מימון או מטרות אחרות. ככל שיונפקו ניירות ערך נוספים, המחזיקים הנוכחיים של ניירות הערך של החברה עלולים להיות מדוללים ועלולה לחול ירידה בחלק או בכל האמצעים הפיננסיים של החברה ע...
	עסקי החברה כפופים לממשל תאגידי ותקנות לעניין גילוי לציבור אשר הגדילו הן את עלויות הציות של החברה והן את הסיכון לאי ציות, מה שעלול להשפיע לרעה על מחיר ניירות הערך של החברה
	החברה כפופה לכללים ותקנות משתנים שנחקקו על ידי מספר ארגונים ממשלתיים והסדרה עצמית בישראל ובקנדה, ובכלל זה הבורסה ומנהלי ניירות ערך קנדיים. חוקים ותקנות אלה ממשיכים להתפתח הן מבחינת היקפם והן מבחינת מורכבותם, ומקשים על הציות והופכים אותו לאי וודאי. יתר...
	להלן מידת השפעת גורמי הסיכון על החברה:


	ד.  פרק ב' - דוח הדירקטוריון על מצב ענייני החברה
	הנתונים הנכללים בדוח זה כוללים מידע צופה פני עתיד כהגדרתו בחוק, אשר אינו בשליטתה של החברה ואשר התקיימותו בפועל אינה וודאית. המידע מבוסס על מידע הקיים בחברה נכון למועד פרסום הדוח, וכן כולל הערכות ותכנונים של החברה אשר עשויים שלא להתקיים או להתקיים באופ...
	1. הסברי הדירקטוריון למצב עסקי התאגיד, תוצאות פעולותיו, הונו העצמי ותזרימי המזומנים שלו
	1.1. המצב הכספי - באלפי דולר קנדי
	1.2. תוצאות הפעולות לתקופה שהסתיימה - באלפי דולר קנדי
	1.3. מגזרי פעילות - באלפי דולר קנדי
	הניתוח האמור ביחס לנכסים זהים, כולל תוצאות פעילות של נכסים מניבים אשר הוחזקו על ידי החברה במהלך השנתיים שהסתיימו ביום 31 בדצמבר 2022. נכסים אלו כוללים את מלונות החברה בקליבלנד ארה"ב Renaissance) ו(Hyatt -, 13 מלונות Marriot by Courtyard ואתר הסקיValle...
	1.4. נתוני דוח רווח והפסד
	מדדי ביצוע על פי כללי IFRS
	המידע הכספי ערוך בהתאם לתקני דיווח פיננסי בינלאומיים ("IFRS"). עם זאת, החברה עושה שימוש במדדים מסוימים שאינם בהתאם לכלליIFRS  כאינדיקטורים מרכזיים לביצועים, לרבות רווח תפעולי נקי ("NOI"), תזרים מזומנים מפעילות שוטפת ("FFO") ורווח מתואם לפני ריבית, מסי...
	ישנם מדדי מפתח הנהוגים לשימוש על-ידי גופים בתעשייה כשיטות יעילות למדידת ביצועים. עם זאת, אין להם משמעות מוסדרת המוגדרת על-ידי ה-IFRS ואינם ניתנים בהכרח להשוואה מול מדדים דומים המוצגים על-ידי גופי נדל"ן ציבוריים אחרים. יש לראות במדדים אלו כמשלימים מטבע...
	NOI
	החברה מגדירה NOI כרווחים מנכסים בניכוי הוצאות תפעול נכסים. הנהלת החברה סבורה כי NOI הינו אינדיקטור מפתח שימושי לפעילות על בסיס לא ממונף, שכן הוא מייצג מדד בשליטת הנהלת תפעול הנכסים. NOI אף מהווה מרכיב מרכזי בקביעת שווי הנכסים. NOI משמש אנליסטים בתעשיי...
	בהתחשב בפוטנציאל העונתיות בפעילות המלונאות של החברה, NOI לשנת כספים (או לארבעת הרבעונים שקדמו) נחשב על ידי הנהלת החברה כמדד מהימן יותר למדידת ביצועי החברה.
	החברה מחשבת NOI כרווח תפעולי לפני פחת, התאמות שווי והכנסות אחרות המותאמות עבור:
	1. תוצאות מגזריות ממגזר הייזום;
	2. הוצאות מכירה ושיווק;
	3. הוצאות הנהלה וכלליות.
	לחילופין, ניתן להגיע לתוצאה זהה על ידי הוספת התוצאות המגזריות (כאמור בביאור 28 לדוחות הכספיים המאוחדים) של מלונות ואתרי הנופש של החברה.
	FFO
	מדד פיננסי שאינו מבוסס על כללי IFRS, הנועד למדוד ביצועים תפעולים ומשמש רבים בתעשיית הנדל"ן, בעיקר חברות נסחרות המחזיקות בנכסים מניבים. FFO אינו מהווה תחליף לרווח נקי הנקבע בהתאם לכללי IFRS. החברה מחשבת את המדד בהתאם להנחיותיו של ארגון ה-Real Property ...
	לדעת הנהלת החברה, FFO מהווה מדד לבחינת התוצאות התפעוליות, כאשר נבחן לאורך תקופה, ומשקף את ההשפעה על התוצאות של מגמות כגון תפוסה, תעריפי חדרים, עלויות תפעול, מיסי נדל"ן ועלויות ריבית. FFO אף מספק פרספקטיבה על הביצועים הפיננסיים של החברה אשר אינם עולים ...
	יודגש כי ייתכן ושיטת חישוב מדד זה על ידי החברה, יכולה להיות שונה מחישוב של חברות אחרות.
	EBITDA מתואם
	פעילות החברה כוללת נכסים מניבים והכנסות ממכירת נדל"ן יזמי. ככזו, להערכת ההנהלה, מדד EBITDA מתואם (כהגדרתו להלן) הוא מדד משלים ושימושי למדידת הביצועים התפעוליים של החברה עבור המשקיעים ומחזיקי אגרות החוב.
	EBITDA מוגדר כהכנסות לפני ריבית, מסים, פחת והפחתות. החברה מחשבת את ה-EBITDA המתואם שלה כדלהלן:
	- הכנסות ממלונות ואתרי נופש;
	- מכירת נדל"ן למגורים.
	בניכוי
	- הוצאות תפעול ממלונות ואתרי נופש;
	- עלות מכירות של נדל"ן למגורים;
	- הוצאות מכירה ושיווק;
	- הוצאות הנהלה וכלליות.
	EBITDA מתואם אינו כולל רווחי שווי הוגן, רווחים במכירה או הוצאות אחרות ומוצג בדוח הרווח והפסד המאוחד של החברה לשנה שהסתיימה ביום 31 בדצמבר 2022 כהכנסה תפעולית לפני פחת, התאמות שווי והכנסות אחרות.
	NOI, FFO ו-EBITDA מתואם אינם מדדים שנקבעו על פי כללי IFRS, הם אינם מוסדרים בכללי IFRS ואין לראות בהם חלופות לרווח/הפסד נקי, תזרים מזומנים מפעילות שוטפת או מדדים אחרים של ביצועים פיננסיים המחושבים בהתאם לכללי IFRS.
	נתוני NOI, FFO ו-EBITDA מתואם אינם מדדים המוגדרים על-ידי IFRS, אין להם הגדרה מוסדרת ב-IFRS ולא יחשבו כאלטרנטיבה להכנסות/הפסדים נטו, מזומן מפעילות שוטפת, או מדדים אחרים של ביצועים פיננסיים המחושבים בהתאם לתקני IFRS. נתוני NOI, FFO ו-EBITDA מתואם, כפי ש...

	2. נזילות
	2.1. תזרימי המזומנים מפעילות שוטפת
	לשנה שהסתיימה ביום 31 בדצמבר 2022, לחברה (במאוחד), תזרים מזומנים חיובי מפעילות שוטפת בסך של כ-12,144 אלפי דולר קנדי, בהשוואה לתזרים מזומנים חיובי בסך של כ- 32,447 אלפי דולר קנדי בתקופה המקבילה אשתקד. הקיטון  בתזרים המזומנים מפעילות שוטפת קשור לקיטון ב...
	בדוח הסולו של החברה ליום 31 בדצמבר 2022, החברה מציגה תזרים מזומנים שלילי מפעילות שוטפת בסך של כ- 15,463 אלפי דולר קנדי (לעומת 11,106 אלפי דולר קנדי תזרים שלילי מפעילות שוטפת בתקופה המקבילה אשתקד). החברה צופה, כי בעתיד היא עשויה להציג בדוחות הסולו תזרי...
	החברה ערכה בחינה למצבה הפיננסי, התוצאות התפעוליות שלה, הנזילות, חוזקה הפיננסי וגמישותה הפיננסית ויכולתה לעמוד בהתחייבויותיה וביניהן בהלוואות שהועמדו לטובתה והחברה סבורה, כי נכון למועד הדוח, הינה בעלת נזילות מספקת כדי לעמוד בהתחייבויותיה בהגיע מועד פיר...
	לאור זאת, בחן דירקטוריון החברה, האם יש בתזרים המזומנים השלילי מפעילות שוטפת בדוח הכספי סולו בנוסף לגרעון בהון החוזר בדוח המאוחד כאמור להלן כדי להצביע על בעיית נזילות בחברה. לדעת דירקטוריון החברה, בין היתר, בהתבסס על בחינת מצבה הפיננסי של החברה, אין בת...
	האמור לעיל הינו בגדר מידע צופה פני עתיד. ההנחות והאומדנים של החברה בדבר תזרים המזומנים החזוי ובדבר מקורות הפירעון להתחייבויות הקיימות והצפויות של החברה, מבוססים על הנתונים ותוכניות העבודה שבידי החברה למועד פרסום דוח זה ובהנחה של המשך פעילותה במהלך העס...
	2.2. הון חוזר
	בדוחות הכספיים המאוחדים רשמה החברה הון חוזר שלילי ליום 31 בדצמבר 2022, בסך של כ- 12,039 אלפי דולר קנדי לעומת הון חוזר שלילי בסך של כ– 110,204 אלפי דולר קנדי ליום 31 בדצמבר 2021. הגידול בהון החוזר נבע בעיקר ממימון מחדש של ההלוואה לטווח ארוך בגין 13 מלו...
	התחייבויותיה השוטפות של החברה כוללות סך של 21,438 אלפי דולר קנדי בקשר עם הלוואת משכנתא אשר החברה השלימה מימון שלה מחדש נכון למועד הדוח. בנטרול סכומים אלו, ההון החוזר ליום 31 בדצמבר 2021 היה חיובי ועמד על סך של 9,399 אלפי דולר קנדי. בדוחות הסולו שלה, ר...
	2.3. תזרימי המזומנים שנבעו מפעילות השקעה
	בתקופת הדוח לחברה היה תזרים מזומנים שלילי מפעילות השקעה בסך של כ- 57,521 אלפי דולר קנדי, הנובע בעיקר מרכישות, הוצאות הוניות, רכישת נגזר פיננסי ותשלומי מס שבוצעו, ואשר קוזז על ידי כספים ששוחררו מפיקדונות מוגבלים. בתקופה המקבילה אשתקד, החברה רשמה תזרים ...
	תזרימי המזומנים ששימשו לפעילות מימון
	בתקופת הדוח היה לחברה תזרים מזומנים חיובי מפעילות מימון בסך של כ- 2,492 אלפי דולר קנדי, שנבע בעיקר מהתמורה בגין הלוואות לטווח ארוך והזרמות הון מזכויות שאינן מקנות שליטה, וקוזז בחלקו באמצעות פירעונות של הלוואות לטווח ארוך ואגרות חוב.
	במהלך השנה הקודמת היה לחברה תזרים מזומנים שלילי מפעילות מימון בסך של 82,471 אלפי דולר קנדי, בעיקר בשל פירעון הלוואות ויתרת אגרות החוב (סדרה א') של החברה תוך שימוש בתמורה שהתקבלה מעסקת פריד.

	3. סימני אזהרה
	החברה בחנה אם התקיימו סימני אזהרה (כהגדרתם בתקנה 10(ב)(14) לתקנות ניירות ערך (דוחות תקופתיים ומיידיים), התש"ל-1970) בחברה, בהתאם להוראות התקנה האמורה. על-פי הדוחות הכספיים של החברה ליום 31 בדצמבר 2022,  החברה הגיעה למסקנה שלא מתקיימים סימני אזהרה (ראו...

	4. מקורות המימון
	4.1. נכון ליום 31 בדצמבר 2022, לחברה מסגרות אשראי לא מנוצלות בסך של כמיליון דולר קנדי ונכסים ללא הלוואות מובטחות בסך של כ- 19 מיליוני דולר קנדי.
	4.2. ביום 25 בספטמבר 2017, הנפיקה החברה 164,464,000 ש"ח ערך נקוב אגרות חוב (סדרה ב') לציבור על-פי דוח הצעת מדף של החברה מיום 24 בספטמבר 2017 (אסמכתא מספר: 2017-01-036994).
	4.3. הסכומים המגיעים מלקוחות, בניכוי הפרשה לחובות מסופקים, ליום 31 בדצמבר 2022, עמדו על סך של כ- 5,534 אלפי דולר קנדי, בהשוואה לכ– 6,075 אלפי דולר קנדי ב-31 בדצמבר 2021.
	4.4. יתרת הספקים ליום 31 בדצמבר 2022 עמדה על סך של כ– 5,832 אלפי דולר קנדי, בהשוואה לכ- 10,889 אלפי דולר קנדי ביום 31 בדצמבר 2021.

	5. אומדנים חשבונאיים קריטיים ומדיניות חשבונאית משמעותית
	הצגת הדוחות הכספיים כרוכה באומדנים ובהנחות העשויים להשפיע על הנתונים המוצגים בהם. שינוי באומדנים עשוי להשפיע על הנתונים המדווחים. לפרטים בדבר אומדנים חשבונאיים קריטיים, ראה ביאור 3 לדוחות הכספיים המאוחדים של החברה ליום 31 בדצמבר 2022.
	הכנת הדוחות הכספיים המאוחדים מחייבת את ההנהלה להפעיל שיקול דעת ולבצע הערכות ואומדנים המשפיעים על הסכומים המדווחים ועל הגילוי הניתן בדוחות הכספיים המאוחדים ובביאורים הנלווים. האומדנים מתבססים על ניסיון העבר ועל הנחות שונות נוספות הנחשבות סבירות בנסיבות...

	6. חשיפה לסיכוני שוק ודרכי ניהולם
	6.1. האחראי על ניהול סיכוני שוק - החברה מינתה את סמנכ"ל הכספים של החברה, רוברט ווקסמן, שהינו רואה חשבון מוסמך בקנדה ומכהן בתפקידו כסמנכ"ל הכספים בחברה, החל משנת 2018, למנהל הסיכונים בחברה. ראה פרטים אודותיו בתקנה 26א לחלק ד' לדוח.
	6.2. תיאור סיכוני שוק
	חברות הקבוצה נתונות למספר סיכונים ואי וודאויות, בעיקר סיכונים הקשורים לפיתוח נכסים עתידיים, תחרות, שוקי נדל"ן ותנאים כלכליים בשווקים בהם היא פועלת, הזמינות והעלות של המימון ותנודות בשעורי הריבית.
	חברות הקבוצה לא מחזיקות או מנפיקות מכשירים פיננסיים נגזרים לצרכי מסחר.
	חברות הקבוצה חשופות לסיכונים הבאים הקשורים לנכסים והתחייבויות פיננסים כדלקמן:
	6.2.1. סיכון שער ריבית
	חברות הקבוצה מזערו את הסיכון שלהן לשינויים שליליים בשיעורי ריבית על ידי הבטחת פריסת הלוואות על פני מספר שנים. לחברה ישנן הלוואות העלולות לחשוף אותה לתנודות בשיעורי ריבית בטווח הקצר. הקטנת סיכון שיעור הריבית נעשה באמצעות נטילת מימון לכיסוי חובות בשיעור...
	6.2.2. סיכוני אשראי
	חברות הקבוצה חשופות לסיכוני אשראי העלולים לנבוע מבעיות כספיות של לקוחות שלא יוכלו למלא את התחייבויותיהם בהתאם להסכמי רכישת נדל"ן, הלוואות רוכש והסכמי הארחה. סיכון זה מופחת על ידי רישום שעבודים והערות אזהרה על נכסי הנדל"ן וכן גביית פיקדונות מרוכשים. הח...
	6.2.3. סיכון נזילות
	לפרטים נוספים אודות סיכון נזילות, ראה ביאור 27(ג) לדוחות הכספיים המאוחדים.
	6.2.4. סיכון שער חליפין
	חברות הקבוצה חשופות לתנודות בשער חליפין על הלוואות הנקובות בדולר ארה"ב וזאת ביחס למטבע התפעולי הקנדי. חברות הקבוצה לא משתמשות במכשירים נגזרים על מנת להקטין את החשיפה לסיכון זה. לפרטים נוספים אודות סיכון שער חליפין וניתוח רגישות, ראה ביאור 27(ד) לדוחות...
	6.3. דיווח איכותי וכמותי בדבר החשיפה לסיכוני מטבע
	6.3.1. סיכוני מטבע
	חשיפה מטבעית – לחברה נכסים והתחייבויות נקובים במטבעות חוץ שונים. לאור העובדה שסך ההתחייבויות במטבע חוץ לא תמיד שוות בערכן לסך הנכסים במטבע חוץ, חשופה החברה לשינויים אפשריים בשערי החליפין של מטבעות החוץ.
	6.3.2. להלן השפעת השינויים בשער הדולר האמריקאי על תוצאות מגזרי הפעילות:
	6.3.3. להלן השפעת השינויים בשער הדולר האמריקאי על הנכסים וההתחייבויות הפיננסיים של החברות בארצות הברית:
	6.4. דיווח איכותי וכמותי בדבר החשיפה לסיכוני ריבית
	6.4.1. סיכוני ריבית:
	חלק מהלוואות החברה הינן בריבית קבועה, כך ששינויים בריבית השוק לא משפיעים על הוצאות המימון הנובעות מהלוואות אלו. יחד עם זאת, לחברה ישנן הלוואות בריבית משתנה הצמודה לפריים (בקנדה) וכן SOFR/WJS (בארה"ב).
	להלן השפעות השינויים בשערי ריבית הפריים, SOFR ו- WJS על הוצאות הריבית בגין ההלוואות:
	6.4.2. דרכי ניהול סיכוני ריבית:
	לחברה קיימת חשיפה לשינויים בשערי הריבית בגין מקורות המימון להשקעות בנדל"ן הכוללים רכישת קרקעות והקמת בניינים למכירה. בכל הקשור לפרויקטים היזמיים, מדיניות החברה היא לממן פעילויות אלה באמצעות הלוואות לבנייה או קו אשראי.
	החברה חשופה לשינויים בשערי ריבית בגין מקורות מימון לזמן ארוך לצורך מימון השקעותיה בחלק מאתרי התיירות והנופש שלה. מדיניות החברה במצבים אלה היא למזער את החשיפה בדרך של התקשרות לתקופה שלא עולה על חמש עד שבע שנים והקפדה על צמצום קנסות במקרה של צורך במימון...
	6.5. מדיניות החברה בניהול סיכוני השוק – החברה מקיימת דיונים שוטפים בנושא החשיפה לסיכוני שוק ובהם שינויים בשערי מטבע חוץ ודירקטוריון החברה סוקר, מעת לעת, את הסיכונים האמורים ואת מדיניות החברה לגביהם. מדיניות החברה הינה לשמור ככל האפשר על מתאם גבוה בין ...
	החברה לא נוקטת בפעולות הגנה על סעיפים מאזניים ותוצאתיים המתורגמים מדולר ארה"ב מאחר שהשפעות השינויים בשערי החליפין אינם תזרימיים.
	6.6. אמצעי פיקוח ומימוש המדיניות
	הסיכונים המפורטים להלן מנוהלים באופן של ניהול סיכונים שוטף וארוך טווח ע"י הנהלת החברה אשר בוחנת סיכונים אלה מעת לעת.
	ריבית משתנה – לחברה אשראי לזמן קצר ולזמן ארוך הנושא ריבית משתנה התלויה בגובה ריבית הפריים הקנדי וה- WSJ/SOFR האמריקאי (ל-30 יום). עלייה בשיעורי הפריים תשפיע לרעה על גובה הוצאות המימון של החברה.
	בסיס הצמדה – לחברה אשראי לזמן ארוך בריבית קבועה הנקובה במטבע זהה למטבע הפעילות של הנכס הממומן. ב- 2017 החברה הנפיקה אג"ח (סדרה ב') בשקלים, הצמוד לדולר ארה"ב. גיוס זה שימש את החברה לרכישת 13 מלונות מרשת Courtyard by Marriott בארה"ב. לפרטים על חשיפה בגי...
	6.7. דוח בסיסי הצמדה
	לפרטים בדבר התפלגות נכסי החברה והתחייבויותיה לפי בסיסי ההצמדה שלהם בשנת 2022 ו-2021 ראה ביאור 27 לדוחות הכספיים המאוחדים של החברה המצורפים לדוח זה.

	7. המבקר הפנימי של החברה
	7.1. זהות המבקר הפנימי של החברה ודרך מינויו
	 שם המבקר: שמואל רוזנבלום, רו"ח, מוסמך במשפטים LL.M וכלכלן.
	 תאריך תחילת כהונה: 14 בנובמבר 2017.
	 המבקר הפנימי אינו בעל עניין בחברה ואינו רואה החשבון המבקר או מי מטעמו.
	 המבקר הפנימי אינו ממלא בתאגיד תפקיד נוסף על הביקורת הפנימית.
	 המבקר הפנימי אינו ממלא מחוץ לחברה תפקיד היוצר או העלול ליצור ניגוד עניינים עם תפקידו כמבקר פנימי בחברה.
	 למיטב ידיעת החברה, למבקר הפנימי אין קשרים עסקיים או אחרים עם החברה או עם גוף קשור אליה.
	 דרך המינוי: ביום 14 בנובמבר 2017 קיבל דירקטוריון החברה את המלצת ועדת הביקורת של החברה מיום 29 באוקטובר, 2017 ומינה את רו"ח שמואל רוזנבלום לתפקיד של המבקר הפנימי. מר רוזנבלום נמצא מתאים לכהן כמבקר הפנימי של החברה, תוך התייחסות לחובות, לסמכויות ולתפקי...
	 תמצית נימוקי הדירקטוריון לאישור המינוי: המבקר הפנימי הינו כלכלן (BA) רו"ח מוסמך (CPA), מוסמך במשפטים (LL.M), מבקר פנימי מוסמך CIA מלשכת המבקרים הפנימיים הבינלאומית (IIA) ובוחן מעילות מוסמך מלשכת מבקרי מעילות בארה"ב (CFE), וכן הוא משמש כמבקר פנימי וש...
	 למיטב ידיעת החברה ועל פי הצהרתו, המבקר הפנימי אינו מחזיק בניירות ערך של החברה או של גוף קשור אליה.
	7.2. זהות הממונה הארגוני על המבקר פנים
	הממונה הארגוני על המבקר הפנימי בתאגיד הינו יושב ראש דירקטוריון החברה.
	7.3. התקנים המקצועיים המנחים את עבודת הביקורת הפנימית
	המבקר הפנימי עורך את ביקורתו על פי תקנים מקצועיים מקובלים כאמור בסעיף 4(ב) לחוק הביקורת הפנימית, על פי האמור בחוק החברות וכן על פי הנחיות מקצועיות ותדריכים של לשכת המבקרים הפנימיים בישראל (IIA ישראל) והלשכה הבינלאומית של המבקרים הפנימיים (IIA).
	דירקטוריון החברה על פי הודעתו של המבקר הפנימי הניח את דעתו כי המבקר הפנימי מבצע את הביקורת הפנימית בהתאם להוראות חוק הביקורת הפנימית והתקנים המקצועיים המתפרסמים והמתעדכנים על ידי לשכת המבקרים הפנימיים IIA  בישראל והלשכה הבינלאומית.
	בנוסף, דוחות הביקורת נדונו בישיבת ועדת הביקורת, כשבמסגרת דוחות הביקורת מדווח המבקר על דרך פעולתו, יישום הליכי הביקורת וממצאים שעלו.
	7.4. גישה למידע
	החברה המציאה למבקר הפנימי מסמכים ומידע כאמור בסעיף 9 לחוק הביקורת וניתנה לו גישה מתמדת ובלתי אמצעית למערכות המידע של החברה ושל חברות הבנות שלה.
	7.5. תוכנית העבודה
	תוכנית העבודה של מבקר הפנים הינה שנתית. התוכנית נקבעה בהמשך לסקר סיכונים משנת 2021 (בהתאם לתקני ביקורת פנימית). כל הנושאים השנתיים שנקבעו אושרו על ידי ועדת הביקורת. בנוסף מנחה וועדת הביקורת ביצוע ביקורות בהתאם לנסיבות השוטפות, מעת לעת.
	השיקולים בקביעת תוכנית הביקורת השנתית בחברה:
	תוכנית הביקורת נקבעת ומאושרת על ידי ועדת הביקורת והנהלת החברה, בהתייעצות עם המבקר הפנימי ועיקרה נושאים שוטפים ונושאים שבהם החברה עלולה לעמוד בפני סיכונים כספיים, כולל ביקורת בחברות בנות שאין להן מבקר פנימי. בנוסף מבצע המבקר הפנימי ביקורת מחזורית על נו...
	למבקר הפנימי שיקול דעת לסטות מתוכנית העבודה בהתייעצות עם חברי ועדת הביקורת ובאישורם.
	7.6. המועד בו הוגש דין וחשבון על ממצאי מבקר הפנים לממונה האירגוני והמועדים בהם התקיימו דיונים בועדת הביקורת בממצאי מבקר הפנים:
	המבקר הפנימי רו"ח שמואל רוזנבלום ביצע עד ליום הגשת הדוחות הכספיים מספר משימות ביקורת בהתאם לתוכנית 2022 ולפי דרישות מיוחדות של ועדת הביקורת במהלך תקופת הדוח. לצורך ביצוען של משימות הביקורת, פועל מבקר הפנים אף במטה החברה בטורונטו, קנדה. דוחות וסקירות ה...
	היקף אופי ורציפות הפעילות ותוכנית העבודה של המבקר הפנימי
	היקף העסקה: ועדת הביקורת בשיתוף עם הנהלת החברה והמבקר הפנימי בוחנים מידי תקופה את ההיקף הנאות של שעות עבודת הביקורת הפנימית בחברה.
	היקף העסקת המבקר הפנימי בשים לב להיקף העבודה: כ- 440 שעות עבודה שנתיות הן בסקירות בגין מטה החברה והן בסקירות עם חברת ניהול המלונות בארה"ב. ההיקף נקבע בהתייעצות עם המבקר הפנימי ובהתאם לנושאי הביקורת המתוכננים ובהתחשב במשימות שוטפות.
	לדעת דירקטוריון החברה התגמול שנקבע למבקר הפנים הינו סביר, ואין בו בכדי להשפיע על שיקול דעתו המקצועי של המבקר הפנימי.
	7.7. הערכת הדירקטוריון את פעילות המבקר פנים
	לדעת הדירקטוריון היקף, אופי ורציפות פעילות המבקר הפנימי נמצאו סבירים בנסיבות העניין ויש בהם כדי להגשים את מטרות הביקורת הפנימית בחברה.

	8. מדיניות החברה בנושא תרומות
	החברה לא קבעה מדיניות בקשר למתן תרומות.

	9. אירועים לאחר תאריך הדוח
	לאירועים נוספים ראה באור 29 לדוחות הכספיים המאוחדים המצורפים.

	10. דירקטורים בעלי מיומנות חשבונאית ופיננסית
	בהתאם לסעיף 92(א)(12) לחוק החברות, דירקטוריון החברה קבע כי המספר המזערי של דירקטורים בעלי מיומנות חשבונאית ופיננסית הראוי לכהן בחברה הינו דירקטור אחד. קביעה זו נעשתה בהתחשב באופי הסוגיות החשבונאיות והפיננסיות המתעוררות והכנת דוחותיה הכספיים של החברה ו...

	11. תוכנית אכיפה פנימית
	החברה אימצה תכנית אכיפה פנימית, אשר אושרה על-ידי דירקטוריון החברה בחודש מרס, 2015 ואשר עודכנה מעת לעת במסגרתה הוכנו נהלים שונים, בהתאם לחוק ייעול הליכי אכיפה ברשות ניירות ערך (תיקוני חקיקה) התשע"א-2011.

	12. דוח מצבת התחייבויות לפי מועדי פירעון
	לפרטים בדבר מצבת התחייבויות של החברה לפי מועדי פירעון, ראה על דרך ההפניה, דיווח מיידי של החברה אשר יפורסם בסמוך למועד פרסום הדוח.

	13. רואה החשבון המבקר
	ביום 22 ביוני 2017, מונה משרד רואי החשבון בריטמן, אלמגור, זהר ושות' (Deloitte), כרואה החשבון של החברה. להלן נתונים בדבר שכ"ט רואי החשבון של החברה לשנים 2022 ו- 2021:
	שכר הטרחה המשולם לרואי החשבון של החברה בגין שירותי מס בשנת 2022 לא עלה על 10% משכר הטרחה הכולל המשולם להם. "שירותים אחרים" כוללים שכר טרחה המשולם לרואי החשבון עבור שירותי בדיקת נאותות וייעוץ. למעט השירותים המפורטים לעיל, רואי החשבון לא העניקו שירותים ...
	שכר הטרחה של רואה החשבון המבקר נקבע במו"מ בין הנהלת החברה לרואה החשבון המבקר, ולדעת החברה הינו סביר ובהתאם למקובל בהתאם לאופי והיקף פעילות החברה. שכר הטרחה אושר על ידי הדירקטוריון. כמו-כן, הוועדה לבחינת הדוחות הכספיים של החברה הניחה את דעתה כי שכר הטר...

	14. עמידת החברה באמות מידה פיננסיות
	למועד פרסום הדוח, החברה והחברות הבנות שלה עומדות באמות המידה הפיננסיות בהן היא התחייבה כלפי תאגידים בנקאיים ומחזיקי אגרות חוב.
	להלן פרטים בדבר עמידה באמות המידה הפיננסיות להן התחייבו החברה וחברות בנות שלה בהסכמי הלוואה מהותיים להן הם צד (אשר הנן בתוקף למועד הדוח):
	14.1. ביחס להלוואה בסך של כ-20.7 מיליון דולר ארה"ב שנטלה חברה בת של החברה באוקטובר 2022 בקשר עם מלון Renaissance (ראה גם סעיף 7.3.3 לחלק א' לדוח זה).
	[א] הערבה (החברה) תחזיק על שמה בנכסים נזילים בשווי של לא פחות מ- 10,000 אלפי דולר קנדי, כשנכון ליום 31 בדצמבר 2022, עמד הסכום על 21,159 אלפי דולר קנדי.
	[ב] לערבה (החברה) יהיה הון עצמי של לא פחות מ-100,000 אלפי דולר קנדי כשנכון ליום 31 בדצמבר 2022, עמד על סך של 283,005 אלפי דולר קנדי.
	14.2. ביחס להלוואה בסך של כ- 4.6 מיליוני דולר ארה"ב שהושלמה ביום 8 ביולי 2022 בגין הנכס המלונאי Courtyard Ithaca באיתקה, ניו יורק, במסגרת אמות המידה הפיננסיות בגין ההלוואה נקבע כי החברה תשמור על שווי נקי מוחשי של לפחות 100 מיליוני דולר קנדי כשנכון ליו...
	14.3. ביחס להלוואה בסך 17 מיליון דולר ארה"ב (כ-21 מיליון דולר) שנלקחה על ידי חברה בת של החברה במרץ 2017, כמתואר בדוח מיידי מיום 19 במרץ 2017 (הפניה מס' 2017-01-025344) ובסעיף ‏7.3.1 לחלק א' לדוח השנתי, הסכים המלווה להאריך את תקופת ההלוואה הנוכחית לתקו...

	15. גילוי למחזיקי אגרות חוב של החברה
	15.1. להלן פרטים אודות אגרות החוב של החברה בהתאם לתקנה 10(ב)(13) לתקנות ניירות ערך (דוחות תקופתיים ומיידיים), התש"ל-1970:
	15.2. להלן פרטים נוספים אודות אגרות החוב של החברה:
	אודות אגרות החוב (סדרה ב'):
	להלן פרטים על אמות המידה הפיננסיות, בהתאם לסעיף 5.4 לשטר הנאמנות (התאמת שיעור הריבית כתוצאה מאי עמידה באמות מידה פיננסיות), מיום 24 בספטמבר 2017 בגין אגרות החוב (סדרה ב') של החברה (להלן: "שטר הנאמנות לאגרות החוב (סדרה ב')"):
	להלן פרטים על ההתניות הפיננסיות שהחברה התחייבה לעמוד בהן, בהתאם לסעיף 6.2 (התחייבויות פיננסיות) לשטר הנאמנות לאגרות החוב (סדרה ב'):
	להלן פרטים על ההתניות הפיננסיות שהחברה התחייבה לעמוד בהן, בהתאם לסעיף 8.1.27 (עילות להעמדה לפירעון מידי) לשטר הנאמנות לאגרות החוב (סדרה ב'):
	בהתאם לסעיף 8.1.27 לשטר הנאמנות, החברה מאשרת כי לא חל שינוי בעיקר פעילותה, כמו כן, היקף פרויקט היזום למגורים וקרקעות של החברה במאוחד אינו עולה על 30% מסך המאזן המאוחד של החברה.
	מגבלות בעניין חלוקת דיבידנד:
	החברה תהא רשאית לבצע חלוקה כמשמעות המונח בחוק החברות (לרבות בדרך של רכישה עצמית של מניות החברה) (בסעיף זה: "חלוקה"), כפוף לעמידה בהוראות חוק החברות לצורך חלוקה ובלבד שמתקיימים התנאים המצטברים, כדלקמן: א. סך הון עצמי המאוחד (לא כולל זכויות מיעוט) של הח...
	נכון למועד הדוח ובמהלך תקופת הדוח, החברה עומדת בכל התנאים וההתחייבויות לפי שטר הנאמנות לאגרות החוב (סדרה ב'), לרבות עמידתה בתניות הפיננסיות כאמור בסעיף זה לעיל, ולא התקיימו תנאים המקימים עילה להעמדת אגרות החוב (סדרה ב') לפירעון מיידי.

	16. הערכות שווי מהותיות
	לפרטים אודות הערכות השווי של מלון היאט ושל מלון Renaissance, ראו סעיפים ‏7.8.1.7 ו-, בהתאמה.
	16.1. להלן פרטים אודות הערכת השווי של החזקות החברה בשותפות (RCLP)
	נחתם ביום 23 במרס, 2023.
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