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PRÉFACE





PréfaceLa présente interprétation fournit des lignes directrices sur la
présentation des liquidités distribuables normalisées dans le rap port
de gestion des fiducies de revenu et autres entités intermédiaires. Elle 
complète les propos de la pub li ca tion de 2004 du Conseil canadien de
l’information sur la per for mance de l’ICCA (CCIP), Le rap port de
gestion — Lignes directrices concernant la rédaction et les in for ma -
tions à fournir, en ce qui a trait aux mesures financières non
couvertes par les PCGR.

Les fiducies de revenu et autres entités intermédiaires con stit u ent
des formes juridiques couramment utilisées au Can ada par les
entreprises cotées. Elles diffèrent des entreprises traditionnelles
constituées en sociétés par ac tions en ce qu’elles permettent d’éviter
l’imposition des bénéfices au niveau de l’entité en les distribuant aux
porteurs de parts à mesure qu’ils sont gagnés, ce qui permet des
économies substantielles. De plus, puisqu’il y a généralement un lien
di rect en tre le cours des parts et le niveau attendu des dis tri bu tions,
ces entités ont tout intérêt à maxi miser les dis tri bu tions de liquidités
de même que le montant des liquidités que l’on pourrait considérer
comme étant distribuables, même si l’entité les con serve à d’autres
fins.

Dans ce contexte, les investisseurs veulent que la di rec tion leur donne 
des informations sur les liquidités distribuables générées par l’entité,
pour pouvoir évaluer les per spec tives d’avenir. À cette fin, et
particulièrement pour ce qui est de l’information sur la capacité de
l’entité à générer des flux de trésorerie d’exploitation, la di rec tion et
les investisseurs s’en remettent de plus en plus à des mesures
financières non couvertes par les PCGR (ou mesures hors PCGR).
Certaines de ces mesures ont pour point de départ le résultat établi
selon les PCGR, auquel sont rajoutées sur une base discrétionnaire
certaines charges hors trésorerie. D’autres partent des flux de
trésorerie liés aux activités d’exploitation dans l’état des flux de
trésorerie établi selon les PCGR, auxquels sont ensuite apportés di -
vers ajustements afin d’en éliminer ce que la di rec tion considère
comme des éléments de na ture non récurrente ou saisonnière.

En rai son de la diversité des pra tiques en matière d’information sur
les liquidités distribuables, il est devenu difficile d’en connaître la
com po si tion et d’établir des comparaisons significatives en tre les
entités. Sans compter que certaines entités ne publient pas de mesure 
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des «li qui di tés dis tri bua bles», mais plutôt des statistiques, telles que
le «ra tio de dis tri bu tion», qui sont fondées sur des mesures de
liquidités distribuables. Mais les difficultés restent les mêmes. En
effet, en l’absence de lignes directrices ou d’autres balises, les
informations fournies sur la na ture des ajustements apportés dans le
calcul des liquidités distribuables ne permettent pas à l’utilisateur de
voir quels sont les éléments ou les caractéristiques utilisées par
l’entité pour définir ses mesures de liquidités distribuables.

Le 6 juillet 2007, les Autorités canadiennes en valeurs mobilières
(ACVM) ont publié une ver sion modifiée de leur In struc tion générale
41-201 rel a tive aux fiducies de revenu et autres place ments indirects,
qui comprend des lignes directrices sur les liquidités distribuables. Le 
CCIP croit que ses lignes directrices compléteront le texte des ACVM
en établissant une mesure normalisée des liquidités distribuables qui
accroîtra la comparabilité et l’uniformité de l’information, et en
fournissant un cadre d’information qui aidera les préparateurs à
atteindre les objectifs de l’In struc tion générale. En conséquence, il est 
d’avis que les rapports de gestion des entités intermédiaires devraient 
contenir une mesure des liquidités distribuables normalisées établie
selon les lignes directrices exposées dans la présente interprétation. 

Le 22 juin 2007, la sanc tion royale a été accordée au projet de loi C-52,
qui contenait les prop o si tions présentées par le ministre des Fi nances
le 31 octobre 2006 au sujet d’un nouvel impôt sur les dis tri bu tions
d’entités intermédiaires déterminées. Les nouvelles dis po si tions
législatives s’appliquent aux nouvelles entités intermédiaires dès
2007 et aux entités existantes à compter de 2011. Les entités
existantes devront élaborer des plans pour le délai de quatre ans en tre 
2007 et 2011, et pour l’après-2011, en réponse à l’incidence du nouvel
impôt. Ces plans pourraient prévoir d’importants changements aux
stratégies de gestion de la capacité de pro duc tion et de gestion de la
dette et, par conséquent, aux politiques de dis tri bu tion. Les présentes 
lignes directrices comprennent des recommandations visant la com -
mu ni ca tion des stratégies de gestion de la capacité de pro duc tion et de 
gestion de la dette, et la com mu ni ca tion des modalités des ob li ga tions
financières. Dans cet environnement incertain, ces recommandations 
revêtent une im por tance ac crue puisqu’il faudra faire en sorte que les
informations communiquées aux investisseurs sur ces ques tions
soient transparentes et significatives. 
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La me sure des li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées et les in for-
ma tions connexes à four nir se lon les li gnes di rec tri ces ré pon dent à
quatre ques tions es sen tiel les que se po sent les in ves tis seurs. 

1. Combien de liquidités ont été générées au cours de la période, et
d’où proviennent-elles? Les vari a tions du fonds de roulement
sont-elles un facteur im por tant de vari a tion des flux de
trésorerie provenant des activités d’exploitation? Les états fi -
nan ciers distinguent les flux de trésorerie provenant des
activités d’exploitation de ceux provenant des activités
d’investissement et des activités de financement. Mais quelle est 
la source des dis tri bu tions aux porteurs de parts? Est-ce
l’exploitation? Sont-elles plutôt financées par des emprunts ou
peut-être par d’autres sources non liées à l’exploitation, comme
la vente d’immobilisations ou même l’émission de nouvelles
parts? L’entité devrait fournir une ana lyse de son état des flux
de trésorerie afin d’expliquer com ment la trésorerie a été
générée et utilisée au cours de la période.

2. L’entité a-t-elle suffisamment investi pour maintenir ses
activités? La capacité de pro duc tion est-elle sta ble, en croissance
ou en dim i nu tion? Quelle est la re la tion en tre les changements
dans la capacité de pro duc tion de l’entité et ses dépenses en
immobilisations? Étant donné que les entités intermédiaires
sont portées à distribuer le plus pos si ble de leurs fonds
autogénérés, les investisseurs veulent connaître les
changements survenus dans la capacité de pro duc tion au cours
de la période et la re la tion avec les dépenses en im mo bi li sa tion
de l’entité. 

3. Quelle in ci dence la stratégie suivie par l’entité pour la gestion de
sa dette à long terme, y compris les ob li ga tions non capitalisées
liées à l’exploitation, a-elle sur ses dis tri bu tions? Com ment
l’entité compte-t-elle financer ces ob li ga tions? Certaines entités
peuvent prévoir un refinancement de la dette à long terme,
tandis que d’autres peuvent prévoir son remboursement à
l’échéance. De même, la di rec tion dis pose d’une certaine marge
de manœuvre pour différer certains décaissements liés à
l’exploitation, tels que les cotisations aux régimes de retraite et
le règlement au comptant d’obligations liés à la mise hors ser vice 
d’immobilisations. Toutefois, certains de ces coûts différés
peuvent devenir très importants et, ultimement, lim iter le
pouvoir discrétionnaire de la di rec tion quant à l’utilisation des
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flux de trésorerie provenant de l’exploitation qui seraient par
ailleurs considérés comme distribuables. Alors, quelle est
l’incidence de ces ob li ga tions sur les dis tri bu tions de la période
et quelle sera-t-elle sur les dis tri bu tions fu tures?

4. Quelles sont, le cas échéant, les clauses restrictives financières
qui pourraient lim iter les dis tri bu tions fu tures et dans quelle
mesure l’entité les respecte-t-elle? Les ra tios de dis tri bu tion
relativement élevés des entités intermédiaires peuvent
contribuer à l’apparition de problèmes de liquidité qui semblent
imprévus. De même, les contraintes financières posées par les
clauses restrictives des contrats d’emprunt peuvent lim iter la
capacité de l’entité à maintenir ses dis tri bu tions. 

Les recommandations qui suivent permettent de répondre à ces ques -
tions importantes et fournissent un cadre pour la prise en
considération des liquidités distribuables. Les lignes directrices du
CCIP sont nécessairement restrictives à certains égards, afin de
garantir que l’information demeure un tant soit peu révélatrice et
com pa ra ble. Alors, pour que les investisseurs disposent d’une in for -
ma tion qui se rattache à la trésorerie, les recommandations adoptent
une interprétation stricte de la no tion de flux de trésorerie
d’exploitation et ne permettent pas d’autres ajustements que ceux
prévus. Par ailleurs, le CCIP reconnaît également qu’il y a des
avantages à ce que la di rec tion communique des informations sur des
ques tions propres à l’entité, ce à quoi une mesure conçue à des fins de
comparabilité et d’uniformité se prête mal. C’est pourquoi les lignes
directrices prévoient la possibilité pour l’entité d’apporter aux
liquidités distribuables normalisées des ajustements qui lui sont
propres et de présenter la base de dis tri bu tion ajustée qui en résulte
après les liquidités distribuables normalisées. À d’autres égards,
enfin, les recommandations restent intentionnellement vagues. Par
exemple, la capacité de pro duc tion n’est pas définie, car on s’attend à
ce que la no tion soit définie différemment d’un secteur d’activité ou
d’une entreprise à l’autre. Les mesures préconisées dans les pra tiques 
recommandées découlent alors des définitions fournies par les
entités. 

Bref, la présente interprétation établit, à des fins de comparabilité,
des recommandations précises sur les composantes des liquidités
distribuables normalisées, tout en laissant à chaque entité publiante
la possibilité de fournir des informations supplémentaires afin de
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refléter la sit u a tion qui lui est propre. Les recommandations sur les
informations à fournir sont également conçues en fonction du degré
de transparence nécessaire pour permettre aux investisseurs de por -
ter des jugements significatifs quant à la com po si tion et au contexte
de chaque élément im por tant qui en tre dans le calcul des liquidités
distribuables normalisées.

Un doc u ment d’accompagnement comportant des exemples de
l’application des lignes directrices du CCIP sur les liquidités
distribuables sera publié sous peu sur le site Web de l’ICCA, au
www.icca.ca/ccip. Si vous voulez être informé de la pub li ca tion de ce
doc u ment, veuillez en faire la demande à d.cash@cica.ca.

Bien que les lignes directrices énoncées dans le présent doc u ment
visent les entités intermédiaires, le CCIP s’attend à ce que certains
des principes adoptés puissent également s’appliquer aux mesures
financières hors PCGR utilisées par les sociétés par ac tions. Il est
donc en train d’élaborer des lignes directrices supplémentaires sur
ces mesures, notamment le bénéfice avant intérêts, impôts et
amortissements (BAIIA) et les flux de trésorerie disponibles. D’ici là,
toutefois, les préparateurs d’états fi nan ciers de sociétés par ac tions
sont invités à suivre les as pects pertinents des présentes lignes
directrices et à faire part de leurs commentaires au CCIP sur les
problèmes qui, selon eux, nécessiteraient une so lu tion.

Le CCIP tient à remercier le comité sur les liquidités distribuables de
l’Association canadienne des fonds de revenu pour ses ef forts en vue
de l’établissement d’un cadre de référence pour les liquidités
distribuables.

Pour tout commentaire sur ces lignes directrices ou toute sug ges tion
rel a tive à un futur projet du CCIP, veuillez vous adresser à Chris
Hicks, CA, directeur de projets, Développement des connaissances,
L’Institut Canadien des Comptables Agréés, 277, rue Wellington
Ouest, To ronto (On tario) M5V 3H2; courriel : d.cash@cica.ca.
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INTRODUCTION





In tro duc tionObjet des lignes directrices
Les en ti tés in ter mé diai res pu blient fré quem ment une me sure fi nan -
cière hors PCGR pour dé crire les ren trées de fonds gé né rées au cours
d’une pé riode qui peu vent être dis tri buées aux por teurs de parts, que
l’on ap pelle sou vent «li qui di tés dis tri bua bles»1.

Les pra ti ques sui vies par les en ti tés in ter mé diai res au Ca nada pour le 
cal cul des li qui di tés dis tri bua bles et des me su res connexes pré sen tent 
une grande di ver sité. Il en est ré sulté beau coup de confu sion quant à
la si gni fi ca tion du terme «li qui di tés dis tri bua bles». Par exemple, les
flux de tré so rerie dis tri bua bles sont-ils gé né rés par les ac ti vi tés pour -
sui vies ou en core par la li qui da tion d’im mo bi li sa tions ou d’au tres ac -
ti vi tés de fi nan ce ment? Est-ce qu ’une pro vi sion quel conque a été
cons tituée pour le re nou vel le ment des ac tifs consom més, ou est-ce
que les dis tri bu tions sont fai tes au dé tri ment d’in ves tis se ments dans
la ca pa cité de pro duc tion? Les in ves tis seurs ont be soin de connaître
les ré pon ses à ces ques tions afin de savoir si les mesures sont
comparables et com ment les interpréter.

Le Con seil ca na dien de l’in for ma tion sur la per for mance (CCIP) de
l’ICCA est d’a vis que des li gnes di rec tri ces sur la me sure et la com mu -
ni ca tion des li qui di tés dis po ni bles pour dis tri bu tion de vraient ac -
croître l’u ni for mité et la com pa ra bi lité de cette me sure ainsi que la
trans pa rence des in for ma tions four nies. Dans la même veine, les
chefs de la di rec tion et des fi nan ces peu vent sou hai ter te nir compte
des li gnes di rec tri ces pour dé ter mi ner, aux fins de l’at tes ta tion qu ’ils
doi vent pro duire, si l’in for ma tion fi nan cière contenue dans les rap -
ports in ter mé diai res et an nuels dé po sés au près des au to ri tés de ré gle -
men ta tion est pré sentée fi dè le ment. Les li gnes di rec tri ces peu vent
éga le ment être utiles aux comités de vérification appelés à por ter de
tels jugements.
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certaines distributions d’entités intermédiaires déterminées.



La pré sente in ter pré ta tion de la pu bli ca tion de l’ICCA in ti tulée Le
rap port de ges tion — Li gnes di rec tri ces concer nant la ré dac tion et les
in for ma tions à four nir a été pré parée en vue de four nir des li gnes di -
rec tri ces sur la com mu ni ca tion et la me sure des li qui di tés dis tri bua -
bles des en ti tés in ter mé diai res, y com pris les fi du cies de re venu et les
so cié tés en com man dite. Ces li gnes di rec tri ces cons ti tuent un énoncé
de pra ti ques gé né ra les re com man dées. Elles ne per met tront pas de
ré soudre les pro blè mes qui sur vien nent dans tout type d’en tité ou en
toute si tua tion, par exemple les pro blè mes sou le vés par la conver sion
d’une so ciété par ac tions en fi ducie de re venu ou ceux qui sur vien nent 
lors d’ac qui si tions. Les li gnes di rec tri ces sont axées sur l’in for ma tion
pré sentée dans le rap port de ges tion, mais une bonne partie du do cu -
ment peut s’ap pli quer tout au tant à des in for ma tions pu bliées dans
d’au tres contex tes, y com pris dans les com mu ni qués de presse.

Per spec tives générales concernant l’utilisation
des liquidités distribuables et autres mesures financières
sem blables non couvertes par les PCGR
Le terme «li qui di tés dis tri bua bles» et d’au tres ter mes sem bla bles tels
que «bé né fice dis tri buable», «flux de tré so rerie dis tri bua bles» et «en -
caisse dis tri buable» sont fré quem ment uti li sés lors qu ’on cite des
exem ples de me su res fi nan ciè res hors PCGR uti li sées lors de la pu bli -
ca tion de l’in for ma tion fi nan cière. Ces me su res sont four nies par la
di rec tion, et les uti li sa teurs s’en ser vent pour ob te nir des don nées qui
ne se trou vent pas dans les états fi nan ciers éta blis se lon les PCGR et
qui leur per met tent de mieux ana ly ser la per for mance et la si tua tion
fi nan cière d’une en tité. N’é tant pas cou ver tes par les PCGR, el les
peu vent com por ter un de gré de sub jec ti vité in hé rent, par exemple
l’i den ti fi ca tion de cer tains élé ments comme «élé ments non ré cur -
rents», et ne pas te nir compte d’é lé ments tels que les char ges «hors
tré so rerie» qui sont re quis dans tout cal cul vi sant à dé ter mi ner la per -
for mance en confor mité avec les PCGR. Pour être si gni fi ca tive, une
me sure des li qui di tés dis po ni bles pour dis tri bu tion aux por teurs de
parts, uti lisée concur rem ment avec des in for ma tions éta blies se lon
les PCGR et d’au tres qui ne le sont pas, de vrait per mettre aux uti li sa -
teurs de se for mer des at ten tes rai son na bles quant aux rendements
comparatifs de leurs place ments, qu’il s’agisse de titres de créance ou
de titres de capitaux propres.
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Ca rac té ris ti ques des me su res fi nan ciè res hors PCGR. Les me -
su res fi nan ciè res hors PCGR com por tent cer tai nes ca rac té ris ti ques
gé né ra les qui ont des consé quen ces im por tan tes pour les re com man -
da tions qui sui vent : pre miè re ment, el les se fon dent sur l’in for ma tion 
his to rique et, deuxiè me ment, el les font fré quem ment ap pel à des ju -
ge ments et à des es ti ma tions sub jec tifs.

Infor ma tion his to rique. Le cadre ins ti tu tion nel qui ré git la pré -
sen ta tion et la com mu ni ca tion de l’in for ma tion fi nan cière pros pec -
tive au Ca nada, y com pris l’in for ma tion fi nan cière pré vi sion nelle,
ajoute des res pon sa bi li tés im por tan tes à ceux qui pu blient ce type
d’in for ma tion. Au vu de ces res pon sa bi li tés, bon nombre d’é met teurs
hé si tent à for mu ler des pers pec ti ves fi nan ciè res ou des dé cla ra tions
pros pec ti ves. Il re vient plu tôt aux uti li sa teurs des états fi nan ciers de
pro duire des pré vi sions et au tres in for ma tions fi nan ciè res pros pec ti -
ves en com bi nant les ten dan ces qui res sor tent des don nées his to ri -
ques pro dui tes par les émet teurs et en exer çant leur ju ge ment pour
dé ter mi ner l’in ci dence des évé ne ments connus ou pré vus sur ces
ten dan ces.

Par consé quent, l’in for ma tion fi nan cière pro duite par les émet teurs,
y com pris les me su res fi nan ciè res hors PCGR, consiste gé né ra le ment
en des in for ma tions his to ri ques qui fa ci li tent l’a na lyse des ten dan ces
et des faits nou veaux im por tants et per met tent aux uti li sa teurs de se
for mer des at ten tes rai son na bles. Donc, pour que les émet teurs puis -
sent évi ter les pro blè mes as so ciés à la com mu ni ca tion d’in for ma tions
pros pec ti ves, ces me su res de vraient pou voir être établies à partir
d’informations historiques.

Uti li sa tion d’es ti ma tions sub jec ti ves et d’in for ma tions pro -
pres à l’en tité. L’u ti li sa tion de me su res fi nan ciè res hors PCGR a
no tam ment pour but de per mettre aux pré pa ra teurs de com mu ni quer 
des in for ma tions pro pres à l’en tité, qui pour raient ne pas être évi den -
tes en rai son des con train tes as so ciées à l’in for ma tion fi nan cière pré -
parée se lon les PCGR. Par exemple, il se peut qu ’une en tité veuille
faire sa voir que cer tai nes opé ra tions ne sont pas ré cur ren tes, et donc
que les in ves tis seurs ne de vraient pas te nir compte des mon tants y af -
fé rents lors qu ’ils éta blis sent leurs at ten tes quant aux flux de tré so -
rerie fu turs. Une autre peut sou hai ter in di quer que le coût his to rique
d’un élé ment passé en char ges au cours de la pé riode n’est pas re pré -
sen ta tif de son coût de rem pla ce ment ou de re nou vel le ment. Ou
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en core, il se peut qu ’une en tité sou haite faire sa voir qu ’elle s’at tend à
ce que des opé ra tions qui n’ont pas en core gé néré de flux de tré so rerie 
com por tent tout de même un de gré élevé de cer ti tude et que les uti li -
sa teurs de vraient pré voir, lors qu ’ils éta blis sent leurs at ten tes, qu ’el -
les en gé né re ront. Il est pos sible que cha cune de ces as ser tions ne
puisse être étayée de la fa çon dont l’est l’in for ma tion établie se lon les
PCGR, mais il peut s’a gir d’in for ma tions va la bles pour don ner une
idée des flux de tré so rerie futurs.

Les me su res fi nan ciè res hors PCGR qui font en trer en jeu des ajus te -
ments pro pres à l’en tité sont sub jec ti ves et re po sent sou vent sur des
es ti ma tions, mais il y a lieu de pen ser qu ’el les sont uti les pour les in -
ves tis seurs. Par consé quent, ces in for ma tions de vraient être mi ses à
la dis po si tion des in ves tis seurs, pour au tant qu ’el les s’ac com pa gnent
de mi ses en garde ap pro priées concer nant les ris ques in hé rents au
fait de s’ap puyer sur de tel les as ser tions non cor ro bo rées. Ces me su -
res fi nan ciè res hors PCGR pro pres à l’en tité de vraient tou te fois être
dis tin guées des au tres me su res fi nan ciè res hors PCGR qui peu vent
être ti rées des états fi nan ciers éta blis en confor mité avec les PCGR et
qui offrent un degré plus élevé de comparabilité et d’uniformité.

Le but d’une mesure des liquidités distribuables
La me sure des li qui di tés dis tri bua bles vise à four nir aux uti li sa teurs
une me sure fi nan cière (hors PCGR) de la tré so rerie gé nérée au cours
de la pé riode par les ac ti vi tés de l’en tité et qui est po ten tiel le ment dis -
po nible pour dis tri bu tion aux por teurs de parts. Pour per mettre des
com pa rai sons et des ana ly ses uti les, la me sure doit être la même
d’une pé riode à l’autre, com pa rable entre les en ti tés et trans pa rente
quant à ses élé ments cons ti tu tifs. Elle doit aussi s’ap puyer le plus pos -
sible sur des don nées his to ri ques dé ter mi nées de fa çon ob jec tive et le
moins pos sible sur des jugements et des es ti ma tions subjectifs.

Liquidités distribuables normalisées
Pour qu ’il soit pos sible de four nir une me sure trans pa rente des li qui -
di tés dis po ni bles pour dis tri bu tion aux por teurs de parts qui se rait
com pa rable entre les en ti tés et uni forme d’une pé riode à l’autre, il est
re com mandé dans les pré sen tes li gnes di rec tri ces d’u ti li ser une me -
sure éta lon ac com pagnée d’in for ma tions per met tant de l’in ter pré ter
cor rec te ment. Compte tenu de l’ab sence de dé fi ni tion du terme «li qui -
di tés dis tri bua bles», de la confu sion en tou rant sa si gni fi ca tion et de
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son uti li sa tion très ré pandue, le CCIP est d’a vis qu ’un nou veau terme 
de vrait être uti lisé pour dé si gner cette me sure éta lon nor ma lisée,
d’où le terme «liquidités distribuables normalisées».

Les li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées s’en ten dent de la me sure
établie se lon les PCGR des flux de tré so rerie pro ve nant des ac ti vi tés
d’ex ploi ta tion, après ajus te ment au titre des dé pen ses en im mo bi li sa -
tions, des res tric tions tou chant les dis tri bu tions pour as su rer la
confor mité aux clau ses res tric ti ves de na ture fi nan cière qui s’ap pli -
quent au mo ment de l’é ta blis se ment du rap port, et de la part des
actionnaires sans contrôle.

Autres ajustements propres à l’entité
Pour per mettre à la di rec tion de four nir des in for ma tions sup plé men -
tai res qu ’elle juge ap pro priées pour la dé ter mi na tion des ni veaux de
dis tri bu tions, les pré sen tes li gnes di rec tri ces pré voient éga le ment
une me sure com pre nant des élé ments en sus de ceux qui sont pris en
compte dans les li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées. Cette me sure
propre à l’en tité re flète les ajus te ments ap por tés aux li qui di tés dis tri -
bua bles nor ma li sées pour te nir compte d’é lé ments qui n’en trent pas
dans leur dé ter mi na tion et qui sont sus cep ti bles d’in fluer sur les dis -
tri bu tions de l’en tité, et elle est à la base du mon tant réel des li qui di -
tés dis tri buées. Ces élé ments com pren nent ha bi tuel le ment des
ajus te ments pro pres à l’en tité qui font lar ge ment in ter ve nir le ju ge -
ment de la di rec tion, au-delà des ju ge ments pris en compte pour éta -
blir la me sure éta lon, par exemple en ce qui a trait aux ef fets
sai son niers des va ria tions du fonds de rou le ment et aux élé ments dé -
ter mi nés de fa çon sub jec tive comme étant non ré cur rents. Ces mon -
tants ajus tés ne se raient pas dé si gnés par le terme «li qui di tés
dis tri bua bles nor ma li sées», mais pour raient l’être par des ap pel la -
tions telles que «base de dis tri bu tion ajustée», «liquidités
distribuables», «fonds provenant de l’exploitation», etc.

Informations connexes à fournir
Les pré sen tes li gnes di rec tri ces re com man dent en outre la com mu ni -
ca tion d’in for ma tions sup plé men tai res dans le rap port de ges tion afin 
de four nir un contexte pour l’ap pré cia tion du mon tant dé si gné par le
terme li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées. Ainsi, pour ré pondre à di -
ver ses ques tions re la ti ves à la me sure des li qui di tés dis tri bua bles nor -
ma li sées, l’en tité fournit les informations suivantes :
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• une ana lyse de la re la tion entre les li qui di tés dis tri bua bles nor ma -
li sées et les va ria tions du fonds de rou le ment;

• une ana lyse de la re la tion entre les li qui di tés dis tri bua bles nor ma -
li sées, les dis tri bu tions et les ac ti vi tés d’in ves tis se ment et de
financement;

• la dé fi ni tion et l’his to rique ré cent de la ca pa cité de pro duc tion de
l’en tité, y com pris des in di ca teurs de ses ca rac té ris ti ques concur -
ren tiel les es sen tiel les ainsi qu ’un rap pro che ment des dé pen ses en
im mo bi li sa tions avec la ca pa cité de pro duc tion, la quelle peut être
ana lysée du point de vue de la croissance ou du maintien;

• la stra tégie de ges tion de la ca pa cité de pro duc tion de l’en tité;
• la stra tégie de fi nan ce ment de l’en tité (pour per mettre de com -

prendre l’in ci dence pro bable des ac ti vi tés fu tu res de
fi nan ce ment);

• le de gré de confor mité aux clau ses res tric ti ves de na ture fi nan -
cière (pour in for mer les uti li sa teurs de la marge de man œuvre
dont dis pose l’en tité pour faire des dis tri bu tions);

• des in for ma tions sur une base par part et des ra tios;
• les ca rac té ris ti ques fis ca les des dis tri bu tions et des ac tifs de

l’en tité.
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RECOMMANDATIONS





RecommandationsLes li gnes di rec tri ces qui sui vent four nis sent des re com man da tions
sur la me sure et la com mu ni ca tion des li qui di tés dis tri bua bles nor ma -
li sées et les ques tions connexes. Les re com man da tions sont résumées
en annexe.

A. GÉNÉRALITÉS

1. Res pect des li gnes di rec tri ces
Des me su res hors PCGR sont em ployées cou ram ment par les uti li sa -
teurs afin d’é ta blir des com pa rai sons entre dif fé ren tes en ti tés ou de
dé ter mi ner les ten dan ces au fil du temps pour une en tité en par ti cu -
lier. Cette pra tique a cours même si les au to ri tés de ré gle men ta tion
exi gent que les émet teurs pu blient des mi ses en garde pour in for mer
les lec teurs que ces com pa rai sons ne sont pas né ces sai re ment va la -
bles2. Le CCIP est d’a vis que ses re com man da tions sur les li qui di tés
dis tri bua bles nor ma li sées per met tront des com pa rai sons va la bles.
Tou te fois, le res pect de tou tes les re com man da tions est une condi tion
né ces saire pour que les com pa rai sons soient va la bles. Les en ti tés qui
uti li sent une me sure fi nan cière hors PCGR pour com mu ni quer les
mon tants de li qui di tés dis po ni bles pour dis tri bu tion aux por teurs de
parts de vraient se confor mer in té gra le ment, à tous les égards im por -
tants, aux pré sen tes re com man da tions. Au tre ment, l’u ti li sa tion de
me su res de ce genre pour rait me ner à des com pa rai sons non va la bles
et à des con clu sions trom peu ses.

L’in for ma tion sur la re la tion entre les dis tri bu tions et les dé pen ses en 
im mo bi li sa tions d’une en tité cons titue un élé ment im por tant à com -
mu ni quer. Tou tes les en ti tés qui pren nent des dé ci sions concer nant
les dis tri bu tions, qu ’el les uti li sent ou non une me sure hors PCGR aux 
fins de l’a na lyse des li qui di tés dis po ni bles pour dis tri bu tion aux por -
teurs de parts, doi vent faire un com pro mis entre les dis tri bu tions de
la pé riode et les in ves tis se ments dans la ca pa cité de pro duc tion fu -
ture. Par consé quent, l’in for ma tion sur la re la tion entre les dé pen ses
en im mo bi li sa tions et la ca pa cité de pro duc tion est cru ciale pour l’in -
ter pré ta tion de la me sure des li qui di tés dont l’en tité dis pose pour dis -
tri bu tion. Aussi, pour que les uti li sa teurs soient in for més de la na ture 
des dé ci sions pri ses au su jet des dis tri bu tions et des in ves tis se ments
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dans la ca pa cité de pro duc tion, le CCIP est d’a vis que toute en tité in -
ter mé diaire de vrait trai ter, dans son rap port de ges tion, de sa dé fi ni -
tion de la ca pa cité de pro duc tion et de l’his to rique de celle-ci ainsi que
de ses stratégies de gestion de la capacité de production et de
financement.

a) Lors qu ’une en tité in ter mé diaire uti lise une me sure fi -
nan cière hors PCGR pour pré sen ter les li qui di tés dis po -
ni bles pour dis tri bu tion aux por teurs de parts, elle
de vrait pré sen ter les li qui di tés dis tri bua bles nor ma li -
sées et les in for ma tions à four nir connexes en confor -
mité avec les pré sen tes re com man da tions.

b) Indé pen dam ment du fait qu ’une en tité in ter mé diaire
uti lise ou non une me sure hors PCGR pour mon trer les
li qui di tés dis po ni bles pour dis tri bu tion aux por teurs de
parts, l’en tité de vrait trai ter, dans le rap port de ges tion,
de sa dé fi ni tion de la ca pa cité de pro duc tion et de l’his -
to rique de celle-ci ainsi que de ses stra té gies de ges tion
de la ca pa cité de pro duc tion et de fi nan ce ment.

c) Les en ti tés in ter mé diai res de vraient faire une dé cla ra -
tion se lon la quelle leur rap port de ges tion est conforme
aux pré sen tes li gnes di rec tri ces.

Pour que les lecteurs soient bien au fait de l’im por tance que revêt
l’ex haus ti vité des informations fournies, le CCIP recommande aux
entités intermédiaires d’in clure une déclaration de conformité dans
leur rapport de gestion. Par exemple, une entité pourrait indiquer ce
qui suit au début de son rapport de gestion :

Le pré sent rap port de ges tion est à tous les égards im por tants en
confor mité avec les re com man da tions for mu lées dans la pu bli ca -
tion de l’ICCA Li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées des fi du cies
de re venu et au tres en ti tés in ter mé diai res — Li gnes di rec tri ces
concer nant la ré dac tion et les in for ma tions à four nir.
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2. Définition des liquidités distribuables normalisées et
informations à fournir à leur sujet

Afin de ré pondre aux ob jec tifs des uti li sa teurs, les me su res des li qui -
di tés dis tri bua bles de vraient être uni for mes et com pa ra bles d’une en -
tité à l’autre. La dé fi ni tion des li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées
fournie dans le pré sent do cu ment per met d’at teindre ces ca rac té ris ti -
ques pour les rai sons sui van tes :

• les li qui di tés sont me su rées se lon une base com pa rable, à sa voir de 
la ma nière dé finie dans les PCGR;

• elle a un point de dé part uni forme, à sa voir les flux de tré so rerie
d’ex ploi ta tion se lon les PCGR;

• elle tient compte, pour toute en tité, d’une dé duc tion au titre des
dé pen ses en im mo bi li sa tions to ta les de la ma nière dé finie dans les
PCGR;

• elle tient compte du fait que cer tai nes clau ses res tric ti ves peu vent
li mi ter le mon tant des li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées et que
seule la par ti ci pa tion de la mère dans les li qui di tés dis tri bua bles
nor ma li sées d’une fi liale de vrait être re flétée dans les li qui di tés
dis tri bua bles nor ma li sées conso li dées.

Dans les pré sen tes re com man da tions, les li qui di tés dis tri -
bua bles nor ma li sées s’en ten dent des flux de tré so rerie d’ex -
ploi ta tion de la pé riode qui fi gu rent dans les états fi nan ciers
éta blis se lon les PCGR, y com pris les ef fets des va ria tions des
élé ments hors tré so rerie du fonds de rou le ment et les flux de
tré so rerie d’ex ploi ta tion liés aux ac ti vi tés aban don nées, dé -
duc tion faite des ajus te ments au titre :

a) des dé pen ses en im mo bi li sa tions to ta les qui fi gu rent
dans les états fi nan ciers éta blis se lon les PCGR;

b) des res tric tions tou chant les dis tri bu tions pour as su rer
la confor mité aux clau ses res tric ti ves de na ture fi nan -
cière qui s’ap pli quent à la date du cal cul des li qui di tés
dis tri bua bles nor ma li sées, et des li mi ta tions ré sul tant
de la pré sence d’une par ti ci pa tion sans con trôle dans
une fi liale.
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Au cun autre ajus te ment pour élé ments «non ré cur rents» ou
«ex cep tion nels» ne de vrait être ap porté aux flux de tré so -
rerie d’ex ploi ta tion aux fins du cal cul des li qui di tés dis tri -
bua bles nor ma li sées.

Les en ti tés in ter mé diai res de vraient in di quer sé pa ré ment
les mon tants au titre de cha cun des élé ments de la dé fi ni tion
des li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées, sous la forme d’un
rap pro che ment entre les flux de tré so rerie d’ex ploi ta tion de
la pé riode dé ter mi nés confor mé ment aux PCGR et les li qui di -
tés dis tri bua bles nor ma li sées.

Composantes des liquidités distribuables normalisées
Pour l’es sen tiel, les com po san tes des li qui di tés dis tri bua bles nor ma li -
sées sont ti rées des états fi nan ciers et ne de vraient pas po ser de pro -
blè mes liés à des es ti ma tions ou à des hy po thè ses au tres que cel les qui 
sont uti li sées pour l’é ta blis se ment des états fi nan ciers se lon les
PCGR.

Flux de trésorerie d’exploitation
La dé fi ni tion des li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées s’appuie sur les
flux de tré so rerie d’ex ploi ta tion dé ter mi nés se lon les PCGR. Ces flux
de tré so rerie tien nent compte des mon tants cor res pon dant aux aug -
men ta tions ou aux di mi nu tions des élé ments du fonds de rou le ment3,
qui peu vent va rier en rai son de fac teurs sai son niers, cy cli ques ou non
ré cur rents. Bien qu ’il puisse être im por tant de faire connaître les rai -
sons de ces va ria tions et leur in ci dence sur la po li tique de dis tri bu tion
de l’en tité, le cal cul des li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées ne de -
vrait com por ter au cun ajus te ment à cet égard. Le chiffre des li qui di -
tés dis tri bua bles nor ma li sées vise à four nir une in for ma tion
com pa rable et uni forme au su jet des li qui di tés réel le ment dis po ni -
bles, à sa voir le mon tant ob tenu après prise en compte de l’in ci dence
des va ria tions du fonds de rou le ment. Si le mon tant des li qui di tés
réel le ment dis tri buées par l’en tité est su pé rieur aux li qui di tés dis tri -
bua bles nor ma li sées, l’en tité doit avoir ob tenu ces li qui di tés en partie
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d’une autre source. Les au tres me su res de li qui di tés dis tri bua bles qui
ne se fon dent pas stric te ment sur les li qui di tés ne per met traient pas
de mettre en lu mière cette situation.

Ajustement pour les dépenses en immobilisations
Les ajus te ments au titre des dé pen ses en im mo bi li sa tions se li mi tent
aux sor ties de fonds de la pé riode re la ti ves aux im mo bi li sa tions cor po -
rel les et in cor po rel les, y com pris les dé pen ses ma jeu res de ré pa ra tion
et de main te nance qui sont ins cri tes à l’ac tif se lon les PCGR. Au cun
ajus te ment ne de vrait por ter sur les va ria tions du fonds de rou le ment
re la ti ves au main tien de la ca pa cité de pro duc tion.

Dans cer tai nes en ti tés, la di rec tion peut être ca pable d’i so ler les élé -
ments du to tal des dé pen ses en im mo bi li sa tions qui ser vent au main -
tien de la ca pa cité de pro duc tion et ceux qui ser vent à la crois sance de
celle-ci. De tel les in for ma tions peu vent être uti les pour ana ly ser le
mon tant des dé pen ses en im mo bi li sa tions; tou te fois la dé fi ni tion des
li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées re tenue dans les pré sen tes re -
com man da tions uti lise le mon tant to tal des li qui di tés af fec tées aux
dé pen ses en im mo bi li sa tions dans la pé riode pour dé ter mi ner une
me sure fondée sur les opé ra tions de tré so rerie qui ont eu lieu. L’a na -
lyse des dé pen ses en im mo bi li sa tions ser vant au main tien et à la
crois sance est néan moins ap propriée dans le contexte des
informations concernant le maintien de la capacité de production.

C’est un fait re connu que, dans le cas de cer tai nes en ti tés, des ré pa ra -
tions et des tra vaux de main te nance im por tants ne don nant pas lieu à 
l’ins crip tion de mon tants à l’ac tif sont ef fec tués de fa çon cy clique, de
sorte que les flux de tré so rerie d’ex ploi ta tion sui vent éga le ment un
cycle. Par exemple, une en tité peut en tre prendre tous les trois à cinq
ans des ac ti vi tés im por tan tes de main te nance sys té ma tique. Cette
mé thode cy clique de vrait être traitée dans les ex pli ca tions por tant sur 
la va ria tion des li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées de la pé riode
(voir ci-après) et ses ré per cus sions sur les dis tri bu tions de li qui di tés.
Comme il a été men tionné, une fa çon de te nir compte de tels évé ne -
ments cycliques est de présenter une base de distribution ajustée.
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Ajustement pour contraintes de financement résultant
de clauses restrictives ou pour lim i ta tions en rai son
de participations sans contrôle
Il ar rive sou vent qu ’une clause res tric tive d’un con trat d’em prunt
con clu par une mère ou une fi liale li mite la dis tri bu tion de li qui di tés.
Par exemple, une clause res tric tive peut exi ger que l’en tité res pecte
un cer tain ra tio de cou ver ture par l’ac tif (ac tifs cor po rels et fonds de
rou le ment sur det tes à long terme). Lors qu ’une clause res tric tive
s’ap plique au cours de la pé riode et qu ’elle a une in ci dence sur les dis -
tri bu tions, un ajus te ment de vrait être fait pour ré duire les li qui di tés
dis tri bua bles nor ma li sées.

Les flux de tré so rerie conso li dés liés aux ac ti vi tés d’ex ploi ta tion com -
pren nent l’in té gra lité des flux de tré so rerie d’ex ploi ta tion des fi lia les,
même si les dis tri bu tions d’une fi liale doi vent être par ta gées avec des
ac tion nai res sans con trôle. De même, une part des dé pen ses en im mo -
bi li sa tions d’une fi liale à moins de 100 % est at tri buable aux ac tion -
nai res sans con trôle. Par consé quent, lors qu ’une fi liale com porte une
par ti ci pa tion sans con trôle, les li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées
conso li dées de vraient re flé ter uni que ment la par ti ci pa tion de la mère
dans les li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées de la fi liale. La base de
dé ter mi na tion de la par ti ci pa tion de la mère dans les liquidités
distribuables normalisées de la filiale devrait être indiquée.

Pas d’autres ajustements
Afin que l’on dis pose d’une me sure qui est com pa rable d’une en tité à
l’autre et uni forme d’une pé riode à l’autre, au cun autre ajus te ment
ne de vrait être ap porté aux flux de tré so rerie d’ex ploi ta tion en vue de
la dé ter mi na tion des li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées. Des ajus te -
ments pro pres à l’en tité peu vent être ap por tés pour le cal cul de la
base de dis tri bu tion ajustée, et il en est ques tion de façon plus
détaillée ci-après.

3. Ajustements au titre d’é lé ments autres que ceux inclus
dans les liquidités distribuables normalisées : éléments
non récurrents, éléments hors trésorerie et fonds
provenant de l’ex ploi ta tion

L’une des ca rac té ris ti ques de cer tai nes me su res hors PCGR est l’in -
clu sion d’a jus te ments ap por tés par la di rec tion au titre de cer tains as -
pects qui sont pro pres à l’en tité et dont une me sure stan dard axée sur
la com pa ra bi lité entre les en ti tés et l’u ni for mité dans le temps ne
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tient pas compte. Ainsi, les flux de tré so rerie gé né rés par les ac ti vi tés
d’ex ploi ta tion et les ac ti vi tés d’in ves tis se ment peu vent être de na ture 
cy clique ou pé rio dique. Dans cer tains sec teurs où l’ac ti vité est sai son -
nière, les stocks sont cons ti tués du rant les mois d’été (ce qui
consomme des li qui di tés), et ven dus l’hi ver (ce qui pro duit des li qui di -
tés). Dans d’au tres sec teurs d’ac ti vité, la main te nance cou rante re -
quiert un cycle plu rian nuel de dé pen ses en im mo bi li sa tions pour des
com pres seurs ou pour un re nou vel le ment de la ca pa cité de pro duc tion 
pou vant éga le ment né ces si ter une in ter rup tion de la pro duc tion pen -
dant de lon gues pé rio des. La pré vi si bi lité re la tive du pro fil de ces flux
de tré so rerie in cite sou vent la di rec tion à les dé crire non pas se lon la
courbe his to rique, mais plu tôt après ajus te ment pour tenir compte
des aspects cycliques ou saisonniers des activités d’ex ploi ta tion et
d’in ves tis se ment. 

De même, il se peut que la di rec tion sou haite com mu ni quer le ca rac -
tère ex cep tion nel ou non ré cur rent de cer tai nes opé ra tions dont, à son 
avis, un uti li sa teur ne de vrait pas te nir compte lors qu ’il se forme une
at tente rai son nable à l’é gard des flux de tré so rerie fu turs. Par
exemple, les char ges de res truc tu ra tion sont sou vent dé cri tes comme
étant non ré cur ren tes. Parmi les au tres exem ples, ci tons les ac ti vi tés
d’in ves tis se ment ou de fi nan ce ment qui ne s’ins cri vent pas dans le
cours nor mal des af fai res, comme les pro duits d’im por tan tes sor ties
d’ac tifs ou d’o pé ra tions de re fi nan ce ment. Les ajus te ments pro pres à
l’en tité peu vent éga le ment com prendre les en ga ge ments im por tants
dont une en tité peut vouloir tenir compte pour déterminer le montant 
de ses distributions.

Lors qu ’une en tité sou haite ap por ter des ajus te ments qui lui sont pro -
pres au titre d’é lé ments de ce genre, ces ajus te ments de vraient être
dif fé ren ciés des élé ments cons ti tu tifs des li qui di tés dis tri bua bles nor -
ma li sées. Ils de vraient être pré sen tés sé pa ré ment, et le mon tant ainsi
ajusté de vrait être pré senté comme la base de dis tri bu tion ajustée de
l’en tité.

Lorsque sont ap por tés des ajus te ments pro pres à l’en tité qui
n’en trent pas dans la dé fi ni tion des li qui di tés dis tri bua bles
nor ma li sées, les mon tants en cause de vraient être in di qués
sé pa ré ment après le cal cul des li qui di tés dis tri bua bles nor -
ma li sées et le mon tant ajusté de vrait être pré senté comme
une base de dis tri bu tion ajustée.
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Lors qu ’une en tité pré sente une base de dis tri bu tion ajustée,
les com po san tes de chaque ajus te ment de vraient être in di -
quées et ana ly sées. Par exemple, lors qu ’un ajus te ment est ap -
porté au titre du fonds de rou le ment, les élé ments dont rend
compte l’a jus te ment, tels que le ca rac tère sai son nier et la
crois sance, de vraient être ana ly sés se lon leur na ture et l’in ci -
dence de chaque élé ment sur le fonds de rou le ment de vrait
être ex pliquée.

La base de dis tri bu tion ajustée peut être dé signée de di ver ses fa çons,
dont «li qui di tés dis tri bua bles» et «fonds pro ve nant de l’ex ploi ta tion».

Fonds provenant de l’exploitation et fonds provenant
de l’exploitation ajustés
Des me su res tel les que les «fonds pro ve nant de l’ex ploi ta tion» et les
«fonds pro ve nant de l’ex ploi ta tion ajus tés» ex cluent une partie ou la
to ta lité des va ria tions du fonds de rou le ment qui en trent dans le cal -
cul des flux de tré so rerie d’ex ploi ta tion. De fait, ces me su res consis -
tent à in té grer des élé ments hors tré so rerie dans une me sure de
tré so rerie. La no tion de fonds pro ve nant de l’ex ploi ta tion ne cor res -
pond donc pas à celle de li qui di tés, et la me sure en cause ne de vrait
pas être pré sentée sous la forme d’un to tal par tiel entre les flux de tré -
so rerie d’ex ploi ta tion et les liquidités distribuables normalisées.

La di rec tion peut tou te fois re com man der des taux de dis tri bu tion ba -
sés sur des me su res hors tré so rerie. Les fonds pro ve nant de l’ex ploi ta -
tion et les fonds pro ve nant de l’ex ploi ta tion ajus tés sont des exem ples
d’une me sure qui peut re flé ter les idées de la di rec tion quant à la
partie des li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées qu ’il convient de dis -
tri buer et, de ce fait, il pour rait être ap pro prié de les pré sen ter comme
une base de distribution ajustée.

Les ni veaux de dis tri bu tion fon dés sur des me su res qui ne tien nent
pas compte des va ria tions du fonds de rou le ment de vraient, pour au -
tant que cel les-ci tra dui sent une consom ma tion de li qui di tés, être fi -
nan cés par une source autre que les flux de tré so rerie d’ex ploi ta tion.
L’en tité de vrait alors pré ci ser quelle est cette autre source.
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B. RELATION ENTRE LES LIQUIDITÉS DISTRIBUABLES
NORMALISÉES ET LES ACTIVITÉS D’EXPLOITATION,
D’INVESTISSEMENT ET DE FINANCEMENT DE L’ENTITÉ
Les li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées de l’en tité re flè tent ses flux
de tré so rerie d’ex ploi ta tion et peu vent donc être tri bu tai res de dé ci -
sions dis cré tion nai res ayant pour ef fet de re por ter ou de de van cer le
mo ment où ces flux se pro dui sent. Pour que l’in ves tis seur puisse com -
prendre la si gni fi ca tion des li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées de la
pé riode, l’en tité de vrait pré sen ter une ana lyse de l’in ci dence des dé ci -
sions de re por ter ou de de van cer les flux de tré so rerie d’ex ploi ta tion
dis cré tion nai res, à court et à long terme, sur les liquidités dis tri-
bua bles normalisées.

De tel les dé ci sions peu vent vi ser des élé ments à court terme tels que
les comp tes four nis seurs ou les char ges à payer, par exemple dans le
cas des pri mes de ren de ment ver sées dans une pé riode ul té rieure.
Mais pour d’au tres opé ra tions liées à l’ex ploi ta tion, les consé quen ces
sur la tré so rerie se ront ac cé lé rées ou re tar dées dans un ho ri zon à long 
terme. La co ti sa tion re la tive à la charge de re traite de la pé riode cons -
titue un exemple cou rant à cet égard. Le paie ment des som mes en
cause peut faire in ter ve nir dans une large me sure le ju ge ment dis cré -
tion naire de la di rec tion. Le mon tant des flux de tré so rerie d’ex ploi ta -
tion de la pé riode est donc sou vent tri bu taire d’un tel de gré de
jugement discrétionnaire de la part de la direction.

Parmi les au tres exem ples d’é lé ments d’ex ploi ta tion à long terme qui
peu vent faire l’ob jet de re ports du fait que la di rec tion exerce un cer -
tain de gré de ju ge ment dis cré tion naire, ci tons les obli ga tions liées à la 
mise hors ser vice d’im mo bi li sa tions, les en ten tes pré voyant un loyer
gra tuit et les paie ments d’in té rêts dif fé rés sur les obli ga tions à long
terme à es compte. Il s’a git d’o pé ra tions liées à l’ex ploi ta tion qui sont
sans ef fet sur la tré so rerie jus qu’à ce qu ’el les soient pour vues en ca pi -
tal. La ca pi ta li sa tion des som mes en cause peut être fonc tion des mo -
da li tés d’un con trat, par exemple les obli ga tions au titre d’une
pé riode de loyer gra tuit qui sont dif fé rées jus qu ’au paie ment des
loyers ul té rieurs, ou de l’é chéance ou en core de la ré si lia tion d’un con -
trat, par exemple les in té rêts cou rus sur un ins tru ment de créance à
es compte, qui sont payés au mo ment du rem bour se ment. Une telle
ges tion dis cré tion naire de ces élé ments liés à l’ex ploi ta tion peut avoir
un ef fet si gni fi ca tif sur les flux de tré so rerie d’ex ploi ta tion et les
liquidités distribuables normalisées de l’en tité pour la période.
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L’in ci dence de ces élé ments dis cré tion nai res sur les flux de tré so rerie
d’ex ploi ta tion et sur les li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées de la pé -
riode de vrait être com mu niquée de fa çon ex pli cite. Dans la me sure où
des chan ge ments sur vien nent dans les obli ga tions à court terme,
ceux-ci de vraient être ana ly sés en confor mité avec la re com man da -
tion 4 ci des sous. Dans la me sure où des chan ge ments sur vien nent
dans les obli ga tions à long terme liées à l’ex ploi ta tion, ceux-ci de -
vraient être ana ly sés en conformité avec la recommandation 5
ci-dessous.

En plus d’être sou mi ses à la ges tion dis cré tion naire des ac ti vi tés d’ex -
ploi ta tion, les dis tri bu tions, fi nan cées en tout ou en partie par les li -
qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées, peu vent faire concur rence à
d’au tres opé ra tions d’in ves tis se ment ou de fi nan ce ment ou être com -
plé tées par de tel les opé ra tions. Par consé quent, pour que l’in ves tis -
seur com prenne la si gni fi ca tion des li qui di tés dis tri bua bles
nor ma li sées de la pé riode, l’en tité de vrait éga le ment four nir une ana -
lyse de l’ef fet des opé ra tions d’in ves tis se ment et de financement sur
ses distributions.

4. Ana lyse de la re la tion en tre les liquidités distribuables
normalisées et les vari a tions du fonds de roulement

Le point de dé part de la me sure des li qui di tés dis tri bua bles nor ma li -
sées est le mon tant de flux de tré so rerie d’ex ploi ta tion de la pé riode.
Les va ria tions du fonds de rou le ment peu vent cons ti tuer une source
im por tante de va ria tion de ces flux. Il im porte que les uti li sa teurs sa -
chent dans quelle me sure les va ria tions du fonds de rou le ment d’une
en tité re flè tent le fait que des li qui di tés ont été générées ou
consommées.

Pour mettre ces va ria tions en contexte, il est né ces saire de dis po ser de 
cer tai nes don nées de ré fé rence afin que les ef fets du ca rac tère sai son -
nier, par exemple, puis sent être dis tin gués de ceux de la crois sance
ou, en pé riode dif fi cile, d’in ves tis se ments ex ces sifs dans le fonds de
rou le ment. Afin de rendre pos si bles de tel les ana ly ses, im por tan tes
pour pré voir les flux de tré so rerie d’ex ploi ta tion fu turs, l’en tité de -
vrait four nir un his to rique du ca rac tère sai son nier de son fonds de
rou le ment, le cas échéant, et in di quer ses po li ti ques ou ses don nées de 
ré fé rence (ben chmarks) quant au dé lai moyen de re cou vre ment, à la
ro ta tion des stocks et aux au tres ques tions sem bla bles per ti nen tes
pour l’a na lyse des mou ve ments du fonds de rou le ment. Ces
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in for ma tions per met traient à l’u ti li sa teur d’é va luer l’in ci dence du ca -
rac tère sai son nier sur les me su res in ter mé diai res des li qui di tés dis -
tri bua bles nor ma li sées. Avec des don nées de ré fé rence an nua li sées
sur la ges tion du fonds de rou le ment, l’u ti li sa teur pour rait dé ter mi -
ner si une en tité a consommé ou gé néré des li qui di tés par la crois -
sance prévue ou im prévue du fonds de rou le ment.

Les en ti tés in ter mé diai res de vraient in di quer :

a) leurs po li ti ques re la ti ves au fonds de rou le ment, en men -
tion nant ex pres sé ment :
• l’his to rique du ca rac tère sai son nier, le cas échéant,

des be soins en ma tière de fonds de rou le ment,
• les don nées de ré fé rence quant au dé lai moyen de re -

cou vre ment, à la ro ta tion des stocks et aux au tres élé -
ments du fonds de rou le ment;

b) une ana lyse des va ria tions du fonds de rou le ment pour la 
pé riode et de leurs in ci den ces sur les li qui di tés dis tri -
bua bles nor ma li sées.

Si des élé ments à court terme du fonds de rou le ment ont une
in ci dence sur les dis tri bu tions de l’en tité, ces élé ments de -
vraient être quan ti fiés et men tion nés. Si l’en tité pré sente
une base de dis tri bu tion ajustée, ils de vraient être pris en
compte dans le cal cul de celle-ci.

Le mon tant des li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées d’une en tité
n’est com pa rable à ce lui des au tres en ti tés que s’il est sys té ma ti que -
ment cal culé sur une base de caisse. Néan moins, si les dis tri bu tions
d’une en tité sont in fluen cées par des opé ra tions re flé tées dans les po -
si tions du fonds de rou le ment, par exemple des créan ces et des det tes
d’ex ploi ta tion qui sont par na ture à très court terme, les mon tants en
cause de vraient être re flé tés dans le cal cul de la base de distribution
ajustée de l’en tité.

5. Analyse de la relation entre les liquidités distribuables
normalisées, les distributions et les activités
d’in ves tis se ment et de financement 

Les ac ti vi tés de fi nan ce ment et d’in ves tis se ment (au tres que les dé -
pen ses en im mo bi li sa tions) ne sont pas pri ses en compte dans le cal cul 
des li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées. Ou bien el les four nis sent des 
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sour ces com plé men tai res de li qui di tés, ou bien el les peu vent faire
concur rence aux dis tri bu tions pour l’u ti li sa tion des li qui di tés dis tri -
bua bles nor ma li sées. Par exemple, un fi nan ce ment ex terne par em -
prunt peut pour voir à la to ta lité ou à une partie des dé pen ses en
im mo bi li sa tions d’une en tité, et cons ti tuer un com plé ment aux li qui -
di tés dis tri bua bles nor ma li sées. Inver se ment, le rem bour se ment
(plu tôt que le re fi nan ce ment) d’une dette qui ar rive à échéance ou des 
li gnes de cré dit peut en trer en concur rence avec les dis tri bu tions aux
porteurs de parts pour l’u ti li sa tion des liquidités distribuables
normalisées.

En fait, les li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées sont le ré sul tat d’une
réor ga ni sa tion de l’é tat des flux de tré so rerie éta bli se lon les PCGR
vi sant à re flé ter l’in te rac tion des flux de tré so rerie d’ex ploi ta tion et
des dé pen ses en im mo bi li sa tions d’une en tité, ces der niè res re pré sen -
tant l’in ves tis se ment de l’en tité dans sa ca pa cité de pro duc tion pour
la pé riode. Les dis tri bu tions aux por teurs de parts ne sont que l’une
des uti li sa tions pos si bles des li qui di tés ré si duel les. Il faut connaître
les po li ti ques et les ac tions de l’en tité à l’é gard des au tres sour ces et
uti li sa tions des li qui di tés pour pou voir ana ly ser les liquidités
distribuables normalisées sur une base plus complète. 

Les en ti tés in ter mé diai res de vraient four nir une ana lyse de
la re la tion entre les mon tants des li qui di tés dis tri bua bles
nor ma li sées, des dis tri bu tions, et des ac ti vi tés d’in ves tis se -
ment et de fi nan ce ment, y com pris les va ria tions des obli ga -
tions à long terme non ca pi ta li sées liées à l’ex ploi ta tion, pour 
la pé riode. Lorsque les ac ti vi tés de la sorte ont une in ci dence
im por tante sur les li qui di tés pou vant être dis tri buées aux
por teurs de parts, par exemple lorsque les ac ti vi tés d’in ves -
tis se ment gé nè rent des ren trées de fonds du fait de la vente
d’im mo bi li sa tions ou lorsque les ac ti vi tés de fi nan ce ment né -
ces si tent des sor ties de fonds im por tan tes, leur in ci dence de -
vrait être re flétée dans une ana lyse de l’u ti li sa tion des
liquidités distribuables normalisées.

La re la tion entre le mon tant des li qui di tés dis tri bua bles nor -
ma li sées de la pé riode et les va ria tions des obli ga tions à long
terme non ca pi ta li sées liées à l’ex ploi ta tion, qui en traî ne ront 
ul ti me ment des ren trées ou des sor ties de fonds liées à l’ex -
ploi ta tion, de vrait être traitée ex pres sé ment. En par ti cu lier,
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le mon tant et le mo ment prévu pour le rem bour se ment des
opé ra tions non ca pi ta li sées im por tan tes liées à l’ex ploi ta -
tion, par exemple en ce qui a trait à des co ti sa tions à un ré -
gime de re traite, à une obli ga tion liée à la mise hors ser vice
d’une im mo bi li sa tion (OMHS) ou aux in té rêts cou rus de cha -
cun des cinq pro chains exer ci ces, de vraient être indiqués
expressément.

Les dis tri bu tions de li qui di tés com pren nent non seu le ment les dis tri -
bu tions di rec tes aux por teurs de parts, mais aussi les ra chats de parts
dé cou lant d’of fres pu bli ques de ra chat dans le cours nor mal des ac ti -
vi tés et toute autre opé ra tion por tant sur les parts conclue en échange 
de tré so rerie dans le cours normal des affaires.

La pré sen ta tion d’une ana lyse des obli ga tions non ca pi ta li sées liées à
l’ex ploi ta tion tra duit le fait que des ac ti vi tés de fi nan ce ment sont pri -
ses en compte dans des mon tants nor ma le ment comp ta bi li sés parmi
les ac ti vi tés d’ex ploi ta tion dans les états fi nan ciers éta blis se lon les
PCGR. Il peut no tam ment s’a gir de co ti sa tions à un ré gime de re -
traite qui ré sul tent d’ac ti vi tés d’ex ploi ta tion à court terme mais qui
peu vent être ca pi ta li sées sur une pé riode plus longue. Une si tua tion
sem blable sur vient dans le cas des OMHS qui sont es sen tiel le ment fi -
nan cées par l’en tité jus qu’à leur rè gle ment. Dans le cas d’un bail, un
loyer gra tuit cons titue es sen tiel le ment un fi nan ce ment à long terme
du loyer ini tial du lo ca taire par le pro prié taire, à sa voir que le ver se -
ment du loyer «gra tuit» est in té gré aux ver se ments res tants pour être 
étalé sur la durée de l’o bli ga tion. De même, les obli ga tions cou pon
zéro ne sont pas des obli ga tions sans in té rêt. Elles per met tent en fait
à leur por teur d’ob te nir des in té rêts com po sés au mo ment du rem -
bour se ment de leur va leur no mi nale4. L’a na lyse de vrait in di quer
dans quelle me sure ces obli ga tions ont été re por tées de la pé riode
consi dérée et à quel mo ment dans l’a ve nir el les sont cen sées avoir une 
in ci dence sur les li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées. Elle de vrait no -
tam ment in di quer les som mes cen sées être né ces sai res pour fi nan cer
ces obli ga tions et les som mes cen sées être ver sées au cours de cha cun
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des cinq prochains exercices. Les informations à fournir sont
semblables à celles qui concernent les opérations de financement
usuelles. 

C. AUTRES INFORMATIONS À FOURNIR EN PLUS
DES LIQUIDITÉS DISTRIBUABLES NORMALISÉES

Le mon tant des li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées n’est com pré -
hen sible pour les uti li sa teurs que si le contexte est clair. Plus pré ci sé -
ment, pour que ces der niers dis po sent du contexte né ces saire à la
com pré hen sion du mon tant des li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées
de l’en tité pour la pé riode, il est re com mandé de four nir des in for ma -
tions sur la ca pa cité de pro duc tion de l’en tité (y com pris l’his to rique
de cette ca pa cité et la stra tégie de ges tion de celle-ci), des in for ma -
tions sur la stra tégie de ges tion de la dette (y com pris les obli ga tions
non ca pi ta li sées liées à l’ex ploi ta tion) de l’en tité, des in for ma tions sur 
le res pect des clau ses res tric ti ves, des in for ma tions par part et des ra -
tios, et des in for ma tions sur les ca rac té ris ti ques fis ca les de l’en tité.
Ces in for ma tions ad di tion nel les sont es sen tiel les pour que l’on puisse 
com pa rer les mon tants de li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sés et le ni -
veau des dis tri bu tions.

6. Définition et historique de la capacité de production
Aux fins de la dé ter mi na tion du ré sul tat net, les PCGR pré voient des
me su res d’a mor tis se ment et d’é pui se ment vi sant à te nir compte du
coût de la consom ma tion des im mo bi li sa tions. Or, les li qui di tés dis tri -
bua bles nor ma li sées ne tien nent pas compte d’une charge es ti ma tive
pour l’u ti li sa tion des im mo bi li sa tions. C’est plu tôt le to tal des dé pen -
ses en im mo bi li sa tions de la pé riode qui est dé duit pour rendre
compte des li qui di tés uti li sées par l’en tité pour sou te nir sa ca pa cité de 
pro duc tion. Pour per mettre de com prendre l’in ci dence du mon tant
des li qui di tés consa crées aux dé pen ses en im mo bi li sa tion (plu tôt
qu ’aux dis tri bu tions), les pré sen tes re com man da tions exi gent que
l’en tité four nisse une ana lyse de l’in ci dence des dépenses en
immobilisations sur sa capacité de production.

Théo ri que ment, l’en tité pour rait sim ple ment in di quer le coût à en ga -
ger au cours de la pé riode pour main te nir sa ca pa cité de pro duc tion
plu tôt que d’in di quer le mon tant réel des dé pen ses en im mo bi li sa -
tions. Cette so lu tion com porte tou te fois plu sieurs la cu nes
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po ten tiel les. Pre miè re ment, il s’a git es sen tiel le ment d’in for ma tion
pros pec tive, donc gé né ra le ment in com pa tible avec le cadre ins ti tu -
tion nel. Deuxiè me ment, de tel les me su res ne re flè tent pas né ces sai re -
ment la stra tégie de l’en tité, qui peut être de ne pas rem pla cer ou de
ne pas main te nir la ca pa cité uti lisée. Enfin, il peut être dif fi cile de dis -
tin guer les som mes né ces sai res pour main te nir la ca pa cité de l’en tité
de cel les ser vant à ac croître sa ca pa cité de pro duire des biens ou des
services dans l’a ve nir, surtout si la nature de ceux-ci change au fil du
temps.

Même s’il peut s’a vé rer im pos sible d’ex pri mer en ter mes fi nan ciers
une af fec ta tion pour le main tien de la ca pa cité de pro duc tion, il est
néan moins né ces saire d’a voir de l’in for ma tion pour pou voir ju ger si
les li qui di tés consa crées aux dé pen ses en im mo bi li sa tions de l’en tité
con tri buent ef fec ti ve ment à main te nir, à ac croître ou à trans for mer
de quelque autre fa çon sa ca pa cité de pro duc tion. Une me sure clai re -
ment établie de la ca pa cité de pro duc tion de l’en tité, ac com pagnée
d’un his to rique de l’é vo lu tion de cette ca pa cité, per met à l’u ti li sa teur
de ju ger si les dé pen ses en im mo bi li sa tions ont per mis à l’en tité de
main te nir ou de mo di fier son po ten tiel de génération de flux de
trésorerie d’ex ploi ta tion dans l’a ve nir.

Une telle ana lyse ne peut vrai sem bla ble ment pas se faire de la même
ma nière pour tou tes les en ti tés. En ef fet, la ca pa cité de pro duc tion
com porte de nom breux as pects, dont les coûts de pro duc tion com pa ra -
tifs, la gé né ra tion à la quelle ap par tient la tech no logie uti lisée et la
flexi bi lité per met tant de pro duire dif fé rents ex trants. Les as pects qui
il lus trent le ca rac tère concur ren tiel de la ca pa cité de pro duc tion sont
ha bi tuel le ment les plus importants pour les investisseurs.

Plu tôt que d’exi ger la me sure fi nan cière d’une af fec ta tion pour main -
tien de la ca pa cité de pro duc tion, les pré sen tes re com man da tions
pres cri vent la com mu ni ca tion d’une me sure phy sique de la ca pa cité
de pro duc tion, par sec teur s’il y a lieu. La ca pa cité de pro duc tion est
une no tion qui peut être ex primée de dif fé ren tes fa çons, dé pen dam -
ment du sec teur d’ac ti vité et de l’en tité, mais ses ca rac té ris ti ques
sont gé né ra le ment ex pri mées en ter mes phy si ques, tech no lo gi ques et
éco no mi ques. La ca pa cité de pro duc tion de vrait prendre en compte
les ac tifs in cor po rels comme les ac tifs cor po rels. Les in for ma tions de -
vraient com por ter non seu le ment des me su res phy si ques de la
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ca pa cité de pro duc tion, mais éga le ment des in di ca teurs de son ca rac -
tère concur ren tiel, en ter mes de coût par unité produite, de
génération technologique ou de toute autre caractéristique à cet
égard.

La va ria tion de la ca pa cité de pro duc tion sur venue dans la pé riode de -
vrait être rap prochée de l’é lé ment dé pen ses en im mo bi li sa tions du
cal cul des li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées. Plus pré ci sé ment, un
his to rique ré cent de la ca pa cité de pro duc tion de l’en tité de vrait être
fourni afin de per mettre au lec teur de dé ter mi ner si cette ca pa cité,
telle que l’en tité la dé fi nit, est en croissance, stable ou en déclin.  

Les en ti tés in ter mé diai res de vraient four nir les in for ma -
tions sui van tes au su jet de leur ca pa cité de pro duc tion, pour
l’en tité dans son en semble ou par sec teur :

a) une dé fi ni tion et une me sure de la ca pa cité de pro duc -
tion qui re flè tent les prin ci pa les ac ti vi tés d’ex ploi ta tion
de l’en tité ou, s’il y a lieu, cel les de ses sec teurs im por -
tants, et qui tien nent compte des ca rac té ris ti ques phy si -
ques, tech no lo gi ques et éco no mi ques per ti nen tes;

b) un his to rique ré cent de la me sure de la ca pa cité de pro -
duc tion telle qu ’elle est dé finie, qui en in dique les chan -
ge ments im por tants, en dis tin guant ceux qui ré sul tent
d’ac qui si tions et de sor ties de ceux qui ré sul tent de dé -
pen ses en im mo bi li sa tions; 

c) une liste des ac tifs in cor po rels, tels que les con trats avec
des clients, les ac cords d’ap pro vi sion ne ment à long
terme, les bre vets ou les mar ques de com merce, qui ap -
por tent une con tri bu tion im por tante aux ac ti vi tés de
pro duc tion de l’en tité, qu ’ils fi gu rent ou non dans les
états fi nan ciers; 

d) une ana lyse de l’his to rique de la ca pa cité de pro duc tion
to tale et de la ca pa cité de pro duc tion diluée par part, et
des ten dan ces tou chant la ca pa cité de pro duc tion;

e) un rap pro che ment de la va ria tion de la ca pa cité de pro -
duc tion sur venue dans la pé riode avec le to tal des dé pen -
ses en im mo bi li sa tions de la pé riode.
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Dans les en ti tés in dus triel les, la ca pa cité de pro duc tion peut être me -
surée en uni tés de pro duc tion par unité de temps, par exemple en ton -
nes de pro duc tion par jour. Dans le sec teur des ser vi ces, il peut s’a gir
d’une me sure de la ca pa cité phy sique, comme le nombre de ton nes-
mil les ou de siè ges-mil les, ou une autre me sure de dé bit. Dans le sec -
teur des res sour ces, ce se rait les ré ser ves prou vées et les ré ser ves pro -
ba bles ou les ba rils équi va lents pé trole (bep) par jour. Dans
l’im mo bi lier, ce se rait la su per ficie lo ca tive. Dans le com merce de dé -
tail, ce se rait des me su res par ma ga sin. De tel les me su res de vraient
re pré sen ter les uni tés fon da men ta les de pro duc tion qui per met tent à
l’en tité d’être concurrentielle dans la production d’ex trants.

Pour qu ’il soit pos sible de com prendre la re la tion entre la ca pa cité de
pro duc tion et le po ten tiel de gé né ra tion de flux de tré so rerie d’ex ploi -
ta tion, les in for ma tions sus men tion nées de vront être com plé tées par
des me su res fi nan ciè res qui don nent une meil leure idée des ca rac té -
ris ti ques éco no mi ques de la ca pa cité, par exemple le coût par tonne de 
pro duc tion, ou des in di ca teurs sem bla bles de la gé né ra tion tech no lo -
gique ou du ca rac tère concur ren tiel de la ca pa cité. Tou tes ces me su res 
four nis sent une in di ca tion de l’im por tance de la pro duc tion, au sens
large, pou vant être gé nérée par l’en tité. L’his to rique de la ca pa cité de
pro duc tion de vrait être mis en contexte par des com men tai res sur les
ris ques in hé rents à la me sure de ca pa cité employée. Par exemple,
dans le sec teur de l’é nergie, si l’en tité choi sit de dé fi nir sa ca pa cité de
pro duc tion en ter mes de vo lume des ré ser ves, la dé fi ni tion et l’his to -
rique de la ca pa cité de pro duc tion peu vent être ac com pa gnés d’une
ana lyse de sen si bi lité qui montre l’in ci dence des variations des prix
du pétrole et du gaz sur les réserves, ou y renvoyer.

Pour beau coup d’en ti tés, la dé fi ni tion de la ca pa cité de pro duc tion de -
vra être com plétée par des com men tai res sur les im mo bi li sa tions in -
cor po rel les connexes. Par exemple, l’in fras truc ture de tech no logie de
l’in for ma tion est sou vent un dé ter mi nant im por tant de la com pé ti ti -
vité d’une en tité. Cet élé ment a vrai sem bla ble ment une in ci dence sur
la ca pa cité d’une en tité dont l’ac ti vité fait in ter ve nir beau coup de
don nées. Autre exemple : un con trat à long terme d’ap pro vi sion ne -
ment à for fait qui dé ter mine le chiffre d’af fai res pour une partie im -
por tante de la pro duc tion d’une en tité et dont l’é chéance ou le
re nou vel le ment pour rait mo di fier sen si ble ment les flux de tré so rerie
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d’ex ploi ta tion. La durée res tante du con trat peut cons ti tuer une ca -
rac té ris tique cru ciale de la ca pa cité, de même que les volumes et les
prix prévus dans le contrat pour la production de la période.

7. Stratégie de gestion de la capacité de production
Les dé pen ses en im mo bi li sa tions font concur rence aux dis tri bu tions
pour l’u ti li sa tion des fonds dis po ni bles de l’en tité. Les at ten tes des in -
ves tis seurs quant aux flux de tré so rerie fu turs va rie ront donc en fonc -
tion de la stra tégie de ges tion de la ca pa cité de pro duc tion de l’en tité.
Dans les en ti tés in ter mé diai res, cette stra tégie peut al ler du simple
main tien d’un ser vice de base (par exemple, as su rer sim ple ment la
main te nance des lo caux loués) à une stra tégie de crois sance vi sant à
ac croître les flux de tré so rerie de l’en tité par le dé ploie ment de la plus
ré cente tech no logie. La stra tégie peut être op por tu niste : on main -
tient la ca pa cité lorsque cela re pré sente un coût rai son nable et qu ’on
pré voit en ti rer un ren de ment po si tif, et on la laisse di mi nuer lorsque
la conjonc ture des mar chés in dique qu ’il ne se rait pas avan ta geux de
la main te nir. Dans cer tai nes cir cons tan ces, la stra tégie de l’en tité
peut consis ter tout sim ple ment à épui ser la ca pa cité sans la rem pla -
cer. N’im porte la quelle de ces stra té gies peut se ré vé ler sensée dans le
contexte d’une en tité in ter mé diaire donnée et il est im pos sible de
com prendre ce que si gni fient les li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées
de l’en tité après dépenses en immobilisations si l’on ne connaît pas sa
stratégie de gestion de la capacité de production.

Les en ti tés in ter mé diai res de vraient : 

a) énon cer clai re ment leur stra tégie de ges tion de la ca pa -
cité de pro duc tion, les ac ti vi tés vi sant la mise en œuvre
de cette stra tégie et les ris ques liés à sa réa li sa tion. La
di mi nu tion ou l’aug men ta tion de la ca pa cité de pro duc -
tion due à des fac teurs tels que la pro duc tion ou l’u ti li sa -
tion, les chan ge ments tech no lo gi ques et l’ob so les cence,
les va ria tions de prix des in trants ou des ex trants et les
ef fets de l’é vo lu tion des tech no lo gies de l’in for ma tion
de vrait être in diquée, de même que les me su res pré vues
en ré ponse à ces facteurs;
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b) in di quer leur stra tégie de ges tion des im mo bi li sa tions
in cor po rel les qui in fluent sur la me sure dans la quelle
la ca pa cité de pro duc tion peut gé né rer des flux de tré-
so rerie d’ex ploi ta tion, par exemple les con trats
d’ap pro vi sion ne ment; 

c) in di quer les ris ques po ten tiels qui se rat ta chent à ces
stra té gies, par exemple en ce qui concerne la pos si bi lité
de re pro duire la ca pa cité, en met tant l’ac cent sur l’in ci -
dence et le mo ment de la ma té ria li sa tion de ces ris ques.

Lorsque l’en tité emploie dif fé ren tes stra té gies se lon le sec -
teur, la stra tégie propre à chaque sec teur de vrait être
dé crite.

Les stra té gies peu vent être «op por tu nis tes», c’est-à-dire que
la ca pa cité de pro duc tion est gérée en fonc tion des prix des
pro duits et des im mo bi li sa tions, du fi nan ce ment et de la
conjonc ture des mar chés.

Pour cer tai nes en ti tés, par exemple dans le sec teur mi nier, il pour rait
s’a gir de dé crire la stra tégie d’ex plo ra tion et de mise en va leur des
nou vel les ré ser ves. Dans cer tai nes cir cons tan ces, il peut y avoir une
in cer ti tude consi dé rable quant à l’ap ti tude de l’en tité à se do ter d’une 
ca pa cité sup plé men taire de ma nière concur ren tielle, par exemple
lorsque les coûts de la dé cou verte par bep sont hau te ment va ria bles.
En pa reils cas, il est très utile de dis po ser d’un his to rique de la ca pa -
cité et des ré sul tats des programmes d’im mo bi li sa tion antérieurs. 

Dans la me sure du pos sible, les com men tai res sur la stra tégie de ges -
tion de la ca pa cité de pro duc tion de vraient don ner un aperçu des pers -
pec ti ves (pas né ces sai re ment fi nan ciè res) pour un ave nir pré vi sible.
Dans le cas d’une en tre prise où la main te nance cy clique est ef fectuée
à in ter val les de quel ques an nées, il convien drait de four nir une ex pli -
ca tion du cycle de main te nance et de son in ci dence sur les flux de tré -
so rerie d’ex ploi ta tion et sur les dé pen ses en im mo bi li sa tions.
L’ho ri zon tem po rel de vrait cou vrir la pé riode visée par les pers pec ti -
ves, qui ne devrait normalement pas excéder cinq ans. 

Des stra té gies dif fé ren tes de ges tion de la ca pa cité de pro duc tion don -
nent lieu à des ris ques dif fé rents. Se lon le cas, il pour rait s’a gir du
risque de chan ge ment tech no lo gique, d’ob so les cence, ou de va ria tion
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des prix des in trants ou des ex trants qui me na cent la po si tion concur -
ren tielle de l’en tité sur le plan de la ca pa cité. Par fois, il peut s’é cou ler
un temps consi dé rable avant qu ’une in cer ti tude soit levée. Par
exemple, il se peut qu ’un con trat à long terme d’ap pro vi sion ne ment à
for fait ne soit re nou ve lable que dans de nom breu ses an nées. Les en ti -
tés de vraient com men ter la pro ba bi lité de ma té ria li sa tion des ris ques
liés au main tien de la ca pa cité de pro duc tion et in di quer le mo ment où 
cela peut sur ve nir, de même que les consé quen ces qui pourraient en
résulter et les stratégies d’at té nua tion des risques.

8. Stratégie de financement
Les opé ra tions de fi nan ce ment n’en trent pas comme tel les dans le cal -
cul des li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées, mais el les peu vent être
com plé men tai res aux dis tri bu tions ou en trer en concur rence avec el -
les pour l’u ti li sa tion des li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées. Les uti -
li sa teurs doi vent donc connaître la stra tégie de ges tion de la dette de
l’en tité et les ris ques qui s’y rat ta chent pour pou voir éta blir leurs at -
ten tes quant aux dis tri bu tions fu tu res de li qui di tés. Cer tai nes en ti tés
peu vent pré voir re nou ve ler la dette chaque fois qu ’elle ar rive à
échéance, tan dis que d’au tres peu vent pré voir ré gler leurs det tes
dans le cours nor mal des af fai res. Dans cer tains sec teurs d’ac ti vité, la
stra tégie de fi nan ce ment d’une en tité peut dé pendre lar ge ment de
fac teurs ex ter nes, tels que l’in ci dence des prix des pro duits de base
sur la va leur des ac tifs de l’en tité. Dans d’au tres cir cons tan ces, une
en tité peut pré voir amor tir le ca pi tal de ses em prunts à me sure que
ses ac tifs di mi nuent au fil du temps. Ou en core, il se peut que la stra -
tégie de ges tion de la dette ne prévoie pas de ci bles pré ci ses, tel les que
des ra tios em prunts / ca pi taux pro pres, mais plu tôt qu ’elle tienne
compte des conditions dont la dette est assortie et des fonds
disponibles ou nécessaires à un moment donné. 

Rap pe lons que cer tai nes en ti tés peu vent avoir d’im por tan tes obli ga -
tions à long terme non ca pi ta li sées liées à l’ex ploi ta tion, comme des
obli ga tions dé cou lant d’un ré gime de re traite, des OMHS et des loyers 
gra tuits, qui peu vent éga le ment né ces si ter l’al lo ca tion de flux de tré -
so rerie d’ex ploi ta tion fu turs. L’en tité de vrait alors dé crire la stra tégie 
adoptée à l’é gard du fi nan ce ment de ses obli ga tions dans le contexte
de l’a na lyse de sa stra tégie de ges tion de la dette. Il s’a gi rait no tam -
ment de quan ti fier les som mes en cause, d’in di quer la durée pro bable
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de la pé riode de ca pi ta li sa tion et de men tion ner la source prévue du fi -
nan ce ment, par ti cu liè re ment lors qu ’il est prévu que les som mes en
question seront exigibles dans les cinq prochains exercices.

Chaque stra tégie influe dif fé rem ment sur les at ten tes des in ves tis -
seurs à l’é gard des dis tri bu tions de l’en tité. Par consé quent, l’a na lyse
de la stra tégie de ges tion de la dette de l’en tité de vrait cou vrir les cinq
pro chains exer ci ces et por ter éga le ment sur l’his to rique ré cent
d’é mis sion et de rem bour se ment d’ins tru ments d’em prunt. Cet as -
pect de l’a na lyse de vrait être ef fec tué par sec teur lorsque le ni veau
d’en det te ment est dif fé rent d’un secteur à l’autre.

Les en ti tés in ter mé diai res de vraient pré sen ter une ana lyse
de leur stra tégie de ges tion de la com po sante dette de leur
struc ture de ca pi tal pour les cinq pro chains exer ci ces, en
trai tant no tam ment :

• du mode et de l’é chéan cier de rem bour se ment ou de re fi -
nan ce ment pré vus pour leurs obli ga tions ac tuel les; 

• de la me sure dans la quelle le fi nan ce ment par em prunt
peut com plé ter les dis tri bu tions ou en trer en concur rence
avec el les. 

L’a na lyse de la stra tégie de ges tion de la dette de vrait te nir
compte des pas sifs d’im pôts et des obli ga tions non ca pi ta li -
sées liées à l’ex ploi ta tion tel les que les obli ga tions non ca pi -
ta li sées au titre des pres ta tions de re traite, les obli ga tions
re la ti ves à la mise hors ser vice d’im mo bi li sa tions et les loyers 
gra tuits.

Les en ti tés in ter mé diai res de vraient ex pli quer, le cas
échéant, la re la tion entre leur stra tégie de ges tion de la ca pa -
cité de pro duc tion et leur stra tégie de ges tion de la dette, en
in di quant les ris ques que cette re la tion pré sente pour les dis -
tri bu tions de li qui di tés. 

Comme il a été men tionné pré cé dem ment, la stra tégie de ges tion de la 
dette de l’en tité peut avoir une in ci dence sur ses dis tri bu tions et ainsi
sur la re la tion entre les dis tri bu tions et les li qui di tés dis tri bua bles
nor ma li sées, ce qu ’on ap pelle gé né ra le ment le ra tio de dis tri bu tion.
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Par consé quent, toute in ci dence de l’his to rique ré cent d’en det te ment
de l’en tité sur les dis tri bu tions de vrait être com mentée dans l’a na lyse 
du ra tio de distribution (voir la section 10).

9. Degré de conformité aux clauses restrictives de nature
financière au niveau de la mère ou des filiales

Les con trats d’em prunt peu vent com por ter des mo da li tés qui res trei -
gnent l’u ti li sa tion dis cré tion naire de la tré so rerie dans cer tai nes
condi tions et qui, par consé quent, li mi tent la marge de man œuvre fi -
nan cière de l’en tité et éven tuel le ment ses dis tri bu tions. Ces li mi ta -
tions peu vent être dues à des clau ses res tric ti ves de na ture fi nan cière
qui obli gent l’en tité mère, ou qui res trei gnent les dis tri bu tions
qu ’une fi liale peut ver ser à sa mère même si les flux de tré so rerie d’ex -
ploi ta tion conso li dés sont po si tifs. Il est im por tant que les uti li sa teurs 
soient in for més de ces li mi ta tions pour pou voir éta blir la marge de
man œuvre dont dis pose une entité relativement aux distributions
qu’elle peut effectuer.

Les en ti tés in ter mé diai res de vraient com mu ni quer les condi -
tions im por tan tes des clau ses res tric ti ves de na ture fi nan -
cière aux quel les el les sont as su jet ties et in di quer dans quelle
me sure el les se confor ment aux plus sé vè res de ces clau ses
pou vant avoir une in ci dence sur leur ca pa cité de dis tri buer
des li qui di tés aux por teurs de parts (ou aux ac tion nai res
dans le cas des fi lia les cons ti tuées en so cié tés par ac tions).
Cette re com man da tion s’ap plique aux clau ses res tric ti ves en
vi gueur au tant au ni veau de l’en tité mère que des fi lia les, et
en ce qui concerne au tant les obli ga tions in tra-groupe que les 
obligations envers des tiers.   

Les en ti tés in ter mé diai res de vraient no tam ment in di quer :

a) les si tua tions im por tan tes de man que ment qui au raient
pour consé quence de rap pro cher l’é chéance de l’o bli ga -
tion et/ou de li mi ter leur ca pa cité de ver ser des dis tri bu -
tions aux por teurs de parts;

b) la me sure dans la quelle el les ex cè dent ou n’at tei gnent
pas les seuils éta blis par les clau ses res tric ti ves, et ce, à
la date de clô ture ou, si cela est per ti nent, à une date
ul té rieure.
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Les en ti tés in ter mé diai res de vraient four nir des in for ma tions sur les
élé ments dé clen cheurs de man que ment aux clau ses res tric ti ves des
con trats d’em prunt, que ces clau ses s’ap pli quent ou non à la date du
rap port, et sur toute autre res tric tion de la dis tri bu tion de li qui di tés
pou vant être im posée par les clau ses res tric ti ves. Les en ti tés de -
vraient éga le ment in di quer dans quelle me sure el les se confor maient
à ces clau ses à la date du rap port de ges tion. Les uti li sa teurs pour ront
alors ti rer leurs pro pres conclusions quant à la probabilité d’un
manquement.

10. Publication des montants par part et des ratios
Les uti li sa teurs veu lent connaître le mon tant par part des li qui di tés
dis tri bua bles nor ma li sées de la pé riode et la re la tion quan ti ta tive
entre les dis tri bu tions et les li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées, ce
qu ’on ap pelle com mu né ment le «ra tio de distribution». 

Les en ti tés in ter mé diai res de vraient :

a) in di quer les li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées au to -
tal, le mon tant par part, sur une base moyenne pon -
dérée, et le mon tant di lué par part;

b) cal cu ler et pu blier un ra tio de dis tri bu tion, dont le nu -
mé ra teur est le to tal des li qui di tés dis tri buées au cours
de la pé riode, y com pris les som mes consa crées au ra chat 
de parts, et dont le dé no mi na teur est le mon tant de li qui -
di tés dis tri bua bles nor ma li sées de la pé riode;

c) in di quer le mon tant cu mu la tif des li qui di tés dis tri buées
de puis la for ma tion et des li qui di tés dis tri bua bles nor -
ma li sées pour la même pé riode, de même que cal cu ler et
pu blier un ra tio de dis tri bu tion cu mu la tif.

Si l’en tité in dique une base de dis tri bu tion a justée, elle de -
vrait éga le ment pu blier ces mon tants par part et ces ra tios
pour la base de dis tri bu tion a justée.

Pub li ca tion des liquidités distribuables normalisées au to tal 
et par part
Le fait de four nir les li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées par part
(cal cu lées se lon le nombre moyen pon déré de parts) sur une base non
diluée et diluée per met aux uti li sa teurs de com prendre les in ci den ces
de l’é mis sion de parts et de l’en semble des parts po ten tiel le ment
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di lu ti ves sur les li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées. Un cal cul sur
une base diluée de vrait être fondé sur l’ef fet des émis sions po ten tiel -
les de parts sur le cal cul des li qui di tés distribuables normalisées par
part.

Pub li ca tion des montants cumulatifs de liquidités
distribuables normalisées et de liquidités distribuées
Étant donné la vo la ti lité po ten tielle des li qui di tés dis tri bua bles nor -
ma li sées, la re la tion entre les li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées et
les taux de dis tri bu tion réels peut va rier en rai son de fac teurs sai son -
niers, d’é lé ment non ré cur rents et d’au tres fac teurs aléa toi res.
Lorsque les li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées et les dis tri bu tions
sont éta blies sur une base cu mu la tive de puis la for ma tion, les ef fets
des fluc tua tions à court terme, comme cel les qui ré sul tent des va ria -
tions sai son niè res du fonds de rou le ment, se trou vent cu mu lés. Si ces
élé ments sont vrai ment de na ture sai son nière ou cy clique, ils de -
vraient de fait se com pen ser au fil du temps, ce qu ’un ra tio de dis tri -
bu tion à long terme de vrait mettre en évi dence. Il est éga le ment
pos sible de cal cu ler des me su res pour les 12 derniers mois de manière
à éliminer les effets saisonniers les plus récents.  

Ra tios de dis tri bu tion
L’u ti li sa tion d’un ra tio de dis tri bu tion éli mine les ef fets d’é chelle ou
de taille de ma nière à per mettre la com pa rai son des ni veaux de dis tri -
bu tion re la tifs d’en ti tés dont les li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées
et les dis tri bu tions ne sont pas du même ordre de gran deur. Un ra tio
de dis tri bu tion cor res pon dant au to tal des dis tri bu tions sur le to tal
des li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées de vrait donc être cal culé pé -
rio di que ment (pour le tri mestre et en cu mul an nuel). Les dis tri bu -
tions de vraient com prendre les paie ments comp tant aux por teurs de
parts ainsi que les rem bour se ments ou les ra chats de parts. Grâce au
ra tio de dis tri bu tion cu mu la tif, il de vrait être pos sible d’a voir une vi -
sion à long terme de la re la tion entre les liquidités distribuables
normalisées et les liquidités distribuées. 

Tout écart entre les ra tios de dis tri bu tion à court terme et à long
terme ou par rap port à un ra tio cible de vrait être ex pli qué, de même
que les écarts d’une pé riode à l’autre. L’ex pli ca tion de vrait trai ter no -
tam ment de l’in ci dence de toute opé ra tion im por tante d’ex ploi ta tion,
de fi nan ce ment ou d’in ves tis se ment ou de tout chan ge ment im por -
tant pou vant mo di fier les ratios publiés.
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Période pour le calcul des montants cumulatifs
Au tant que pos sible, les mon tants cu mu la tifs de li qui di tés dis tri bua -
bles nor ma li sées et de dis tri bu tions de vraient être éta blis à comp ter
de la for ma tion de l’en tité. Lorsque l’in for ma tion ne peut être ob -
tenue fa ci le ment, par exemple lors de l’a dop tion ini tiale des pré sen tes 
li gnes di rec tri ces, la pé riode de cu mul de vrait cor res pondre au plus
faible de 10 ans et de la durée de vie de l’en tité.

Autres informations à fournir
Si l’en tité publie une base de dis tri bu tion ajustée, elle de vrait com -
men ter l’é vo lu tion de la re la tion entre les dis tri bu tions et cette base
dans le temps et en ana ly ser les tendances. 

11. Caractéristiques fiscales des distributions et des actifs
de l’en tité 

Tra di tion nel le ment, l’une des rai sons ma jeu res de l’u ti li sa tion d’en ti -
tés in ter mé diai res était la pos si bi lité de li mi ter le plus pos sible l’in ci -
dence fis cale pour l’en tité en dis tri buant son re venu im po sable aux
in ves tis seurs. Ce pen dant, la seule ma nière de dé ter mi ner dans quelle
me sure les dis tri bu tions peu vent être im po sées entre les mains des
por teurs de parts est la four ni ture d’in for ma tions par l’en tité in ter -
mé diaire. Celle-ci de vrait donc com mu ni quer des in for ma tions sur les 
ca rac té ris ti ques fis ca les des dis tri bu tions dès qu’il est rai son-
na ble ment possible de les établir.

En outre, l’in té rêt de dis tri buer les flux de tré so rerie d’ex ploi ta tion de 
l’en tité est d’au tant plus grand que ceux-ci ne sont pas à l’a bri des
im pôts. 

Les en ti tés in ter mé diai res de vraient :

a) com mu ni quer les ca rac té ris ti ques fis ca les de leurs
dis tri bu tions;

b) com mu ni quer, quan ti fier et ana ly ser les écarts si gni fi ca -
tifs entre les va leurs fis ca les et comp ta bles des ca té go -
ries im por tan tes d’ac tifs qui peu vent mettre les flux de
tré so rerie d’ex ploi ta tion fu turs à l’a bri des im pôts et in -
fluer sur les dis tri bu tions fu tu res.
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Les va leurs fis ca les des ac tifs de l’en tité dé ter mi nent sou vent dans
quelle me sure les dis tri bu tions fu tu res peu vent être as su jet ties aux
im pôts ou en être exo né rées. Par consé quent, si des écarts im por tants
entre les va leurs comp ta bles et fis ca les d’ac tifs peu vent mo di fier,
pour l’en tité et ses por teurs de parts, la na ture du re venu im po sable
et le mo ment où il est dé claré, des in for ma tions de vraient être four -
nies à ce su jet. Si une en tité in ter mé diaire pré voit que sa si tua tion fis -
cale connaî tra un chan ge ment im por tant dans un ave nir pré vi sible,
cela ne de vrait pas en traî ner de ra jus te ment des li qui di tés dis tri bua -
bles nor ma li sées, mais de vrait néan moins être communiqué puisqu’il
y aura des répercussions sur les distributions futures.
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ANNEXE
RÉSUMÉ DES RECOMMANDATIONS





An nexe : résumé des recommandationsA. GÉNÉRALITÉS

1. Respect des lignes directrices

a) Lors qu ’une en tité in ter mé diaire uti lise une me sure
fi nan cière hors PCGR pour pré sen ter les li qui di tés
dis po ni bles pour dis tri bu tion aux por teurs de parts,
elle de vrait pré sen ter les li qui di tés dis tri bua bles nor -
ma li sées et les in for ma tions à four nir connexes en
confor mité avec les pré sen tes re com man da tions.

b) Indé pen dam ment du fait qu ’une en tité in ter mé diaire
uti lise ou non une me sure hors PCGR pour mon trer
les li qui di tés dis po ni bles pour dis tri bu tion aux por -
teurs de parts, l’en tité de vrait trai ter, dans le rap port
de ges tion, de sa dé fi ni tion de la ca pa cité de pro duc -
tion et de l’his to rique de celle-ci ainsi que de ses stra -
té gies de ges tion de la ca pa cité de pro duc tion et de
fi nan ce ment.

c) Les en ti tés in ter mé diai res de vraient faire une dé cla -
ra tion se lon la quelle leur rap port de ges tion est
conforme aux pré sen tes li gnes di rec tri ces.

2. Définition des liquidités distribuables normalisées et
information à fournir à leur sujet 

Dans les pré sen tes re com man da tions, les li qui di tés dis -
tri bua bles nor ma li sées s’en ten dent des flux de tré so -
rerie d’ex ploi ta tion de la pé riode qui fi gu rent dans les
états fi nan ciers éta blis se lon les PCGR, y com pris les ef -
fets des va ria tions des élé ments hors tré so rerie du fonds
de rou le ment et les flux de tré so rerie d’ex ploi ta tion liés
aux ac ti vi tés aban don nées, dé duc tion faite des ajus te -
ments au ti tre :

a) des dé pen ses en im mo bi li sa tions to ta les qui fi gu rent
dans les états fi nan ciers éta blis se lon les PCGR;

b) des res tric tions tou chant les dis tri bu tions pour as su -
rer la confor mité aux clau ses res tric ti ves de na ture fi -
nan cière qui s’ap pli quent à la date du cal cul des
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li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées, et des li mi ta -
tions ré sul tant de la pré sence d’une par ti ci pa tion
sans con trôle dans une fi liale.

Au cun autre ajus te ment pour élé ments «non ré cur rents» 
ou «ex cep tion nels» ne de vrait être ap porté aux flux de
tré so rerie d’ex ploi ta tion aux fins du cal cul des li qui di tés 
dis tri bua bles nor ma li sées.

Les en ti tés in ter mé diai res de vraient in di quer sé pa ré -
ment les mon tants au titre de cha cun des élé ments de la
dé fi ni tion des li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées, sous
la forme d’un rap pro che ment entre les flux de tré so rerie
d’ex ploi ta tion de la pé riode dé ter mi nés confor mé ment
aux PCGR et les li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées.

3. Ajus te ments au titre d’é lé ments au tres que ceux in clus
dans les li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées : élé ments
non ré cur rents, élé ments hors tré so rerie et fonds
pro ve nant de l’ex ploi ta tion

Lorsque sont ap por tés des ajus te ments pro pres à l’en tité 
qui n’en trent pas dans la dé fi ni tion des li qui di tés dis tri -
bua bles nor ma li sées, les mon tants en cause de vraient
être in di qués sé pa ré ment après le cal cul des li qui di tés
dis tri bua bles nor ma li sées et le mon tant ajusté de vrait
être pré senté comme une base de dis tri bu tion ajustée.

Lors qu ’une en tité pré sente une base de dis tri bu tion
ajustée, les com po san tes de chaque ajus te ment de -
vraient être in di quées et ana ly sées. Par exemple,
lorsqu ’un ajus te ment est ap porté au titre du fonds de
rou le ment, les élé ments dont rend compte l’a jus te ment,
tels que le ca rac tère sai son nier et la crois sance, de -
vraient être ana ly sés se lon leur na ture et l’in ci dence de
chaque élé ment sur le fonds de rou le ment de vrait être
ex pliquée.
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B. RELATION ENTRE LES LIQUIDITÉS DISTRIBUABLES
NORMALISÉES ET LES ACTIVITÉS D’EXPLOITATION,
D’INVESTISSEMENT ET DE FINANCEMENT DE L’ENTITÉ

4. Ana lyse de la re la tion entre les li qui di tés dis tri bua bles
nor ma li sées et les va ria tions du fonds de rou le ment 

Les en ti tés in ter mé diai res de vraient in di quer :

a) leurs po li ti ques re la ti ves au fonds de rou le ment, en
men tion nant ex pres sé ment :
• l’his to rique du ca rac tère sai son nier, le cas

échéant, des be soins en ma tière de fonds de
rou le ment,

• les don nées de ré fé rence quant au dé lai moyen de
re cou vre ment, à la ro ta tion des stocks et aux au -
tres élé ments du fonds de rou le ment;

b) une ana lyse des va ria tions du fonds de rou le ment
pour la pé riode et de leurs in ci den ces sur les li qui di -
tés dis tri bua bles nor ma li sées.

Si des élé ments à court terme du fonds de rou le ment ont
une in ci dence sur les dis tri bu tions de l’en tité, ces élé -
ments de vraient être quan ti fiés et men tion nés. Si l’en -
tité pré sente une base de dis tri bu tion ajustée, ils
de vraient être pris en compte dans le cal cul de celle-ci.

5. Ana lyse de la re la tion entre les li qui di tés dis tri bua bles
nor ma li sées, les dis tri bu tions et les ac ti vi tés
d’in ves tis se ment et de financement

Les en ti tés in ter mé diai res de vraient four nir une ana -
lyse de la re la tion entre les mon tants des li qui di tés dis -
tri bua bles nor ma li sées, des dis tri bu tions, et des
ac ti vi tés d’in ves tis se ment et de fi nan ce ment, y com pris
les va ria tions des obli ga tions à long terme non ca pi ta li -
sées liées à l’ex ploi ta tion, pour la pé riode. Lorsque les
ac ti vi tés de la sorte ont une in ci dence im por tante sur les 
li qui di tés pou vant être dis tri buées aux por teurs de
parts, par exemple lorsque les ac ti vi tés d’in ves tis se ment 
gé nè rent des ren trées de fonds du fait de la vente
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d’im mo bi li sa tions ou lorsque les ac ti vi tés de fi nan ce -
ment  né ces si tent des sor ties de fonds im por tan tes, leur
in ci dence de vrait être re flétée dans une ana lyse de l’u ti -
li sa tion des liquidités distribuables normalisées.

La re la tion entre le mon tant des li qui di tés dis tri bua bles
nor ma li sées de la pé riode et les va ria tions des obli ga -
tions à long terme non ca pi ta li sées liées à l’ex ploi ta tion,
qui en traî ne ront ul ti me ment des ren trées ou des sor ties
de fonds liées à l’ex ploi ta tion, de vrait être traitée ex -
pres sé ment. En par ti cu lier, le mon tant et le mo ment
prévu pour le rem bour se ment des opé ra tions non ca pi ta -
li sées im por tan tes liées à l’ex ploi ta tion, par exemple en
ce qui a trait à des co ti sa tions à un ré gime de re traite, à
une obli ga tion liée à la mise hors ser vice d’une im mo bi li -
sa tion (OMHS) ou aux in té rêts cou rus de cha cun des
cinq pro chains exer ci ces, de vraient être indiqués
expressément.

C. AUTRES INFORMATIONS À FOURNIR EN PLUS
DES LIQUIDITÉS DISTRIBUABLES NORMALISÉES

6. Dé fi ni tion et his to rique de la ca pa cité de pro duc tion

Les en ti tés in ter mé diai res de vraient four nir les in for -
ma tions sui van tes au su jet de leur ca pa cité de pro duc -
tion, pour l’en tité dans son en semble ou par sec teur :

a) une dé fi ni tion et une me sure de la ca pa cité de pro duc -
tion qui re flè tent les prin ci pa les ac ti vi tés d’ex ploi ta -
tion de l’en tité ou, s’il y a lieu, cel les de ses sec teurs
im por tants, et qui tien nent compte des ca rac té ris ti -
ques phy si ques, tech no lo gi ques et éco no mi ques
per ti nen tes;

b) un his to rique ré cent de la me sure de la ca pa cité de
pro duc tion telle qu ’elle est dé finie, qui en in dique les
chan ge ments im por tants, en dis tin guant ceux qui ré -
sul tent d’ac qui si tions et de sor ties de ceux qui ré sul -
tent de dé pen ses en im mo bi li sa tions; 
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c) une liste des ac tifs in cor po rels, tels que les con trats
avec des clients, les ac cords d’ap pro vi sion ne ment à
long terme, les bre vets ou les mar ques de com merce,
qui ap por tent une con tri bu tion im por tante aux ac ti -
vi tés de pro duc tion de l’en tité, qu ’ils fi gu rent ou non
dans les états fi nan ciers; 

d) une ana lyse de l’his to rique de la ca pa cité de pro duc -
tion to tale et de la ca pa cité de pro duc tion diluée par
part, et des ten dan ces tou chant la ca pa cité de
pro duc tion;

e) un rap pro che ment de la va ria tion de la ca pa cité de
pro duc tion sur venue dans la pé riode avec le to tal des
dé pen ses en im mo bi li sa tions de la pé riode.

7. Stratégie de gestion de la capacité de production

Les en ti tés in ter mé diai res de vraient :

a) énon cer clai re ment leur stra tégie de ges tion de la ca -
pa cité de pro duc tion, les ac ti vi tés vi sant la mise en
œuvre de cette stra tégie et les ris ques liés à sa réa li sa -
tion. La di mi nu tion ou l’aug men ta tion de la ca pa cité
de pro duc tion due à des fac teurs tels que la pro duc -
tion ou l’u ti li sa tion, les chan ge ments tech no lo gi ques
et l’ob so les cence, les va ria tions de prix des in trants
ou des ex trants et les ef fets de l’é vo lu tion des tech no -
lo gies de l’in for ma tion de vrait être in diquée, de
même que les me su res pré vues en ré ponse à ces
facteurs;

b) in di quer leur stra tégie de ges tion des im mo bi li sa -
tions in cor po rel les qui in fluent sur la me sure dans la -
quelle la ca pa cité de pro duc tion peut gé né rer des flux 
de tré so rerie d’ex ploi ta tion, par exemple les con trats
d’ap pro vi sion ne ment; 

c) in di quer les ris ques po ten tiels qui se rat ta chent à ces
stra té gies, par exemple en ce qui concerne la pos si bi -
lité de re pro duire la ca pa cité, en met tant l’ac cent sur
l’in ci dence et le mo ment de la ma té ria li sa tion de ces
ris ques. 
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Lorsque l’en tité emploie dif fé ren tes stra té gies se lon le
sec teur, la stra tégie propre à chaque sec teur de vrait être 
dé crite. 
Les stra té gies peu vent être «op por tu nis tes», c’est-à-dire
que la ca pa cité de pro duc tion est gérée en fonc tion des
prix des pro duits et des im mo bi li sa tions, du fi nan ce -
ment et de la conjonc ture des mar chés.

8. Stratégie de financement

Les en ti tés in ter mé diai res de vraient pré sen ter une ana -
lyse de leur stra tégie de ges tion de la com po sante dette
de leur struc ture de ca pi tal pour les cinq pro chains exer -
ci ces, en trai tant no tam ment :
• du mode et de l’é chéan cier de rem bour se ment ou

de re fi nan ce ment pré vus pour leurs obli ga tions
ac tuel les; 

• de la me sure dans la quelle le fi nan ce ment par em -
prunt peut com plé ter les dis tri bu tions ou en trer en
concur rence avec el les. 

L’a na lyse de la stra tégie de ges tion de la dette de vrait te -
nir compte des pas sifs d’im pôts et des obli ga tions non
ca pi ta li sées liées à l’ex ploi ta tion tel les que les obli ga -
tions non ca pi ta li sées au titre des pres ta tions de re -
traite, les obli ga tions re la ti ves à la mise hors ser vice
d’im mo bi li sa tions et les loyers gra tuits.

Les en ti tés in ter mé diai res de vraient ex pli quer, le cas
échéant, la re la tion entre leur stra tégie de ges tion de la
ca pa cité de pro duc tion et leur stra tégie de ges tion de la
dette, en in di quant les ris ques que cette re la tion pré -
sente pour les dis tri bu tions de li qui di tés.

9. Degré de conformité aux clauses restrictives de nature
financière au niveau de la mère ou des filiales

Les en ti tés in ter mé diai res de vraient com mu ni quer les
condi tions im por tan tes des clau ses res tric ti ves de na -
ture fi nan cière aux quel les el les sont as su jet ties et in di -
quer dans quelle me sure el les se confor ment aux plus
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sé vè res de ces clau ses pou vant avoir une in ci dence sur
leur ca pa cité de dis tri buer des li qui di tés aux por teurs de 
parts (ou aux ac tion nai res dans le cas des fi lia les cons ti -
tuées en so cié tés par ac tions). Cette re com man da tion
s’ap plique aux clau ses res tric ti ves en vi gueur au tant au
ni veau de l’en tité mère que des fi lia les, et en ce qui
concerne au tant les obli ga tions in tra-groupe que les
obli ga tions en vers des tiers. 

Les en ti tés in ter mé diai res de vraient no tam ment
in di quer :

a) les si tua tions im por tan tes de man que ment qui au -
raient pour consé quence de rap pro cher l’é chéance de 
l’o bli ga tion et/ou de li mi ter leur ca pa cité de ver ser
des dis tri bu tions aux por teurs de parts;

b) la me sure dans la quelle el les ex cè dent ou n’at tei -
gnent pas les seuils éta blis par les clau ses res tric ti ves, 
et ce, à la date de clô ture ou, si cela est per ti nent, à
une date ul té rieure.

10. Publication des montants par part et des ratios 

Les en ti tés in ter mé diai res de vraient :

a) in di quer les li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées au
to tal, le mon tant par part, sur une base moyenne pon -
dérée, et le mon tant di lué par part;

b) cal cu ler et pu blier un ra tio de dis tri bu tion, dont le
nu mé ra teur est le to tal des li qui di tés dis tri buées au
cours de la pé riode, y com pris les som mes consa crées
au ra chat de parts, et dont le dé no mi na teur est le
mon tant de li qui di tés dis tri bua bles nor ma li sées de la
pé riode;

c) in di quer le mon tant cu mu la tif des li qui di tés dis tri -
buées de puis la for ma tion et des li qui di tés dis tri bua -
bles nor ma li sées pour la même pé riode, de même que
cal cu ler et pu blier un ra tio de dis tri bu tion cu mu la tif.
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Si l’en tité in dique une base de dis tri bu tion a justée, elle
de vrait éga le ment pu blier ces mon tants par part et ces
ra tios pour la base de dis tri bu tion a justée.

11. Caractéristiques fiscales des distributions et des actifs
de l’en tité

Les en ti tés in ter mé diai res de vraient :
a) com mu ni quer les ca rac té ris ti ques fis ca les de leurs

dis tri bu tions;
b) com mu ni quer, quan ti fier et ana ly ser les écarts si gni -

fi ca tifs entre les va leurs fis ca les et comp ta bles des ca -
té go ries im por tan tes d’ac tifs qui peu vent mettre les
flux de tré so rerie d’ex ploi ta tion fu turs à l’a bri des im -
pôts et in fluer sur les dis tri bu tions fu tu res.

Juillet 2007 — Le rap port de gestion — Interprétation — PAGE A.10
 © L’Institut Canadien des Comptables Agréés

Liquidités distribuables normalisées des fiducies de revenu
et autres entités intermédiaires


	Page titre
	Préface
	Tables de matières
	INTRODUCTION
	Objet des lignes directrices
	Perspectives générales concernant l’utilisation des liquidités distribuables et autres mesures financières semblables non couvertes par les PCGR
	Le but d’une mesure des liquidités distribuables
	Liquidités distribuables normalisées
	Autres ajustements propres à l’entité
	Informations connexes à fournir

	RECOMMANDATIONS
	A. GÉNÉRALITÉS
	1. Respect des lignes directrices
	2. Définition des liquidités distribuables normalisées et informations à fournir à leur sujet
	3. Ajustements au titre d’éléments autres que ceux inclus dans les liquidités distribuables normalisées : éléments non récurrents, éléments hors trésorerie et fonds provenant de l’exploitation

	B. RELATION ENTRE LES LIQUIDITÉS DISTRIBUABLES NORMALISÉES ET LES ACTIVITÉS D’EXPLOITATION, D’INVESTISSEMENT ET DE FINANCEMENT DE L’ENTITÉ
	4. Analyse de la relation entre les liquidités distribuables normalisées et les variations du fonds de roulement
	5. Analyse de la relation entre les liquidités distribuables normalisées, les distributions et les activités d’investissement et de financement

	C. AUTRES INFORMATIONS À FOURNIR EN PLUS DES LIQUIDITÉS DISTRIBUABLES NORMALISÉES
	6. Définition et historique de la capacité de production
	7. Stratégie de gestion de la capacité de production
	8. Stratégie de financement
	9. Degré de conformité aux clauses restrictives de nature financière au niveau de la mère ou des filiales
	10. Publication des montants par part et des ratios
	11. Caractéristiques fiscales des distributions et des actifs de l’entité


	ANNEXE

