Limite rouge de la norme d’exercice n° 110 du 17 juin 2009 au 23 septembre 2025 (en vigueur le 1er janvier
2026)

~CBV

Llnstitut des CBVY

D’EXERCICE

z
I

En vigueur le 1°" janvier 2026

RAPPORTS D’EVALUATION

NORMES EF-RECOMMANDATIONS-SUR LES INFORMATIONS A FOURNIR DANS
LES RAPPORTS

dre*pens—mdependant&On entend par rapport d evaluatlon toute communlcatlon ecrlte par
laguelle est transmise une conclusion quant a la valeur d’actions, d’actifs, de bieaspassifs ou

dlunede toute autre participation dans une entreprise—Bans—ces—circonstances—le—rapport
(« conclusion d’évaluation »), qui découle-d'une-telle-mission-est-appelé«rapportd'évaluation

estpréparé-cst preparée par un évaluateur agissant de fagenmaniere indépendante»—Ne
constitue-pas-unrapport-d’évaluationun

2. Il existe trois niveaux de rapports d’évaluation : 1) rapport contenant une conclusion
d’évaluation exhaustive, 2) rapport contenant une conclusion d’évaluation portant sur une

estimation de la valeur et 3) rapport contenant une conclusion d’évaluation portant sur des
calculs de valeur.

3. Un produit de travail qui est en cours-d’achevementetqui-estfourni-voie d'achevement (p.
ex. projet ou préliminaire) n’est pas un rapport d’évaluation a condition qu’il soit délivré a un
client ou a un tiers bien informé dans des circonstances ou teutes-les quaire conditions
suivantes sont réunies—iremplies et explicitement divulguées sur le produit de travail

A. le produit de travail est remis-clairement marque comme étant sous forme de
projet et sujet a changement, et comprend une déclaration indiquant que les
changements peuvent étre importants;
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afin d’obtenir des commentaires, des
directivesta-confirmation-de-certaines-données-ou-d’autres
informations requises pour 'achévement du rapport d’évaluation—-ii)-

2 I’évaluateur sait, ou devrait raisonnablement savoir, que le oules-lecteurs
visés-nont pas l'intention de s’appuyer sur le produit de
travail ni de le distribuer a un tiers qui pourrait a son tour s’appuyer sur le-produit

’
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Norme d’exercice n° 110 — Normes sur les informations a fournir dans les rapports d’évaluation

D. alaremise du projet de produit de travail, I'évaluateur s’attend raisonnablement a
ce qu’un rapport d’évaluation soit préparé et publié en temps voulu.

4, Un résumé d’un rapport d’évaluation est exempté de la présente norme d’exercice a
condition qu’il fasse clairement référence au rapport d’évaluation et prévienne le lecteur que
la conclusion d’évaluation doit étre évaluée en tenant compte du rapport d’évaluation
complet.

5. Un rapport d’évaluation peut varier en longueur et en profondeur. Le contenu et le niveau de
détail d’un rapport d’évaluation doivent étre adaptés a la mission (en se fondant sur le
jugement professionnel et compte tenu de son but et des besoins des utilisateurs visés),
sous réserve des exigences minimales relatives a I'information a fournir énoncées dans la
présente norme d’exercice. Le rapport d’évaluation doit fournir aux utilisateurs visés
une compréhension claire de la fagon dont I’évaluateur est arrivé a la conclusion
d’évaluation et inclure toutes les informations nécessaires pour fournir aux
utilisateurs visés des descriptions claires de I’étendue des travaux effectués, des
informations sur lesquelles il s’est appuyé, des jugements professionnels rendus,
des données d’entrée et des hypothéses importantes et du fondement des
conclusions tirées. Compte tenu des différences dans I'étendue des travaux entre les
niveaux de rapport, on s’attend généralement a ce qu’un rapport d’évaluation portant sur
des calculs de valeur soit plus bref qu’un rapport d’évaluation portant sur une estimation de
la valeur ou qu’un rapport d’évaluation exhaustif.

9.6.  Au minimum, le-rappert-d‘évaluation-deit-les rapports d’évaluation doivent contenir les

Commentairesrelatives a l'information a fournir s’appliquent également aux trois niveaux
des rapports d’évaluation (exhaustif, portant sur une estimation de la valeur, portant sur des
calculs de valeur). Les « commentaires explicatifs- » fournissent des indications

y Y

normedirectives supplémentaires.
10—Introduction
Normes générales d’informations a fournir

7. Le rapport d’évaluation doit comprendre une-introduction-contenant-les informations
suivantes en caractéeres gras :
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Norme d’exercice n° 110 — Normes sur les informations a fournir dans les rapports d’évaluation

La partie a laquelle le rapport d’évaluation est adressé, I'identité du
client qui a embauché I’évaluateur et tout autre utilisateur prévu de la
conclusion d’évaluation et du rapport d’évaluation. (Commentaires explicatifs :
les utilisateurs visés sont les parties qui sont censées accéder a la conclusion
d’évaluation et s’y appuyer. Les utilisateurs visés peuvent étre une classe ou un
groupe, sans nécessairement nommer chaque partie individuelle. Les utilisateurs
visés divulgués dans le rapport d’évaluation devraient étre les mémes que ceux
indiqués dans I'entente de mission.)

B— B. Une description des actions, des biensactifs, des passifs ou de la

c

laC.

participation dans une-entreprisel’entreprise faisant I'objet-de-I'évaluation;
la-date-effectivel’objet de I’évaluation{la-date-de évaluation);.
La date de la conclusion d’évaluation (la « date d’évaluation »).

D. La date du rapport d’évaluation;. (Commentaires explicatifs : -le rapport

d’évaluation doit perteria-datetaplusrécente-alagquelle-descire date au moment de

sa publication ou au moment ou les informations pertinentes ont été obtenues et
analysées, /- comprisles-informations-obtenues-dans-le-cadre-de-discussions-av

la-direction-ou-d-autresparties) pour la derniere fois.)

ladénominationE. Le but et I'utilisation prévue pour lesquels le rapport

E

d’évaluation a été préparé. (Commentaires explicatifs : Le but est la raison pour
laquelle I'évaluation est effectuée (p. ex. un différend entre certaines parties, une
planification successorale), et I'utilisation prévue fait référence aux circonstances
dans lesquelles il est prévu d’utiliser le rapport d’évaluation (p. ex., a des fins de
médiation, devant les tribunaux, pour appuyer les déclarations de revenus, etc.). Le
but et I'utilisation prévue sont basés sur la communication avec le client. Le rapport
d’évaluation doit inclure une mise en garde sur les limites de I'intervention indiquant
que le rapport d’évaluation a été préparé pour des utilisateurs spécifiques ayant des
besoins et/ou des connaissances spécifiques dans des circonstances particuliéres,
et qu’il ne devrait pas étre consulté ou utilisé par d’autres utilisateurs ou a d’autres
fins).

F. Le nom de I’évaluateur (et du cabinet) responsable de la

préparationpublication du rapport d’évaluation-ainsi-que-le-nom-de

7 7 .
’é e Paredau H
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Norme d’exercice n° 110 — Normes sur les informations a fournir dans les rapports d’évaluation

une déclaration indiquant-queselon laquelle le rapport d’évaluation a été
préparé par I’évaluateur m%ut&mdependaneeaglssant de maniére

lerapperb@evah&ahenm&ae%#&eeﬂaberatews—)objectlve

uneH. Une déclaration indiguant-queselon laquelle la rémunération de
I’évaluateur n’est d’aucune fagon conditionnelle a la réalisation d’une action
ou d’un événement quelconque qui serait la conséquence de l'utilisation du
rapport d’évaluation;.

unel. Une déclaration indiguant-queselon laquelle le rapport d’évaluation a
été préparé conformément aux normes d’exercice de I'Institut canadien des
experts en évaluation d’entreprises- (Institut des CBV).

1 Définiti

Le niveau de la conclusion d’évaluation a produire (exhaustif, portant sur une
estimation de la valeur ou portant sur des calculs de valeur).

Une déclaration selon laquelle I’évaluateur applique son jugement
professionnel pour déterminer I’étendue des travaux appropriée pour la
mission et également pour classer une conclusion d’évaluation particuliére
comme étant exhaustive, portant sur une estimation de la valeur ou portant
sur des calculs de valeur, sur la base de discussions avec le ou les clients
relativement au but et a l'utilisation prévue.

Limites du rapport

8. Le rapport d’évaluation doit indiquer les limites applicables du rapport :

A.

Un rapport d’évaluation qui fournit une conclusion d’évaluation portant sur
une estimation de la valeur doit mentionner que la conclusion exprimée est
basée sur I’étendue des procédures d’examen, d’enquéte, d’analyse et de
corroboration indépendante effectuées et que ces procédures auraient été
plus étendues si une conclusion d’évaluation exhaustive avait été réalisée.
Par conséquent, la conclusion exprimée aurait pu étre différente si une
conclusion d’évaluation exhaustive avait été fournie.

Un rapport d’évaluation qui fournit une conclusion d’évaluation portant sur
des calculs de valeur doit indiquer que la conclusion exprimée est basée
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Norme d’exercice n° 110 — Normes sur les informations a fournir dans les rapports d’évaluation

sur I'étendue des procédures d’examen, d’enquéte, d’analyse et de
corroboration indépendante effectuées, et que ces procédures auraient été
plus étendues si une conclusion d’évaluation exhaustive ou une conclusion
d’évaluation portant sur une estimation de la valeur avait été réalisée. Par
conséquent, la conclusion exprimée aurait pu étre différente si une
conclusion d’évaluation exhaustive ou une conclusion d’évaluation portant
sur une estimation de la valeur avait été fournie. (Commentaires explicatifs :
par exemple, un rapport d’évaluation qui fournit une conclusion d’évaluation
portant sur des calculs de valeur pourrait contenir le libellé recommandé suivant :

Note aux utilisateurs de cette conclusion d’évaluation portant sur des calculs
de valeur :

Les normes d’exercice de I'Institut des CBV définissent trois niveaux de
conclusions d’évaluation : exhaustive, portant sur une estimation de la valeur
et portant sur des calculs de valeur.

Bien que les conclusions d’évaluation soient basées sur la théorie et les
principes généralement acceptés de I'évaluation, le niveau de conclusion
d’évaluation exprimé dépend de la profondeur du travail effectué par
I’évaluateur, la conclusion exhaustive étant le niveau le plus étendu et la
conclusion portant sur des calculs de valeur le moins étendu.

Un évaluateur fait preuve d’'un jugement professionnel important pour classer
une conclusion d’évaluation comme une conclusion d’évaluation exhaustive,
une conclusion d’évaluation portant sur une estimation de la valeur ou une
conclusion d’évaluation portant sur des calculs de valeur.

La pertinence du niveau de conclusion d’évaluation exprimé dépend du but,
des utilisateurs et des utilisations pour lesquels le rapport d’évaluation est
prépare.

En général, une conclusion d’évaluation portant sur des calculs de valeur est
fondée sur une corroboration indépendante limitée, peut s’appuyer sur des
hypotheses simplificatrices raisonnables pour certaines données d’entrée, et
peut s’appuyer sur des représentations clients avec une corroboration
minimale.

La conclusion d’évaluation exprimée aurait pu étre différente si une conclusion
d’évaluation portant sur une estimation de la valeur ou une conclusion
d’évaluation exhaustive avait été fournie.)

Normes particuliéres d’informations a fournir

9. Un rapport d’évaluation doit comprendre les informations suivantes en caractéres gras :

A. La prémisse de la valeur, la base de la valeur, ainsi que les approches et les
méthodes d’évaluation utilisées, en expliquant la raison de leur choix.
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Norme d’exercice n° 110 — Normes sur les informations a fournir dans les rapports d’évaluation

(Commentaires explicatifs : 1a prémisse de la valeur [c.-a-d. uneentreprise en
exploitation] est une hypothése concernant les circonstances pouvant s’appliquer a
I'évaluation en question. La base de la valeur, également appelée norme de valeur, est
la définition des-netions-de |a valeur utilisées;-utilisée lors d’une évaluation [par
exempleda«-, « juste valeur marchande-»;-la«valeurde- »]) Les approches
d’évaluation comprennent I'approche des colts, I'approche des bénéfices ou I'approche
du marché-»;. Les méthodes d’évaluation varieront en fonction des approches
d’évaluation choisies. Les mécanismes de base des méthodes d’évaluation utilisées
devraient étre décrits.)

B. Les définitions pour la «-base de la valeur utilisée (telles que « juste valeur
marchande », « valeur marchande », « juste valeur » ou la«« valeur de I'actif net

A D . 1 A
G + > i cH O C—d S, > Siv

prestajustée ») et tout autre terme technique qui pourrait ne pas étre évident, on
ainsi que la source de la définition. (Commentaires explicatifs : il convient de
consulter le bulletin de pratique professionnelle n° 2 Glossaire international de
I'évaluation — Evaluation d’entreprises, sauf si une autre source pour les définitions est
plus pertinente dans les circonstances.)

C. Une description de I’entreprise, de la participation dans une entreprise, de I'actif
ou du passif évalué qui convient au but et aux utilisateurs visés. (Commentaires
explicatifs : chaque rapport devrait les-définir-oules-contenir au moins une description
de base de I'entreprise.)

D. Les facteurs pertinents de I'industrie et de I’économie qui influent sur la
conclusion d’évaluation.

E. Un sommaire de I'information financiére pertinente. (Commentaires explicatifs :
cela comprend généralement des informations sur la situation financiére actuelle et
historique, des informations sur les bénéfices et I'encaisse, ainsi que de I'information
financiére prospective, le cas échéant.)

11AF. Les données d’entrée importantes a la conclusion d’évaluation et
I'identification de la source ou I’explication de la fagon dont les données d’entrée
ont été élaborées. (Commentaires explicatifs : la détermination des données d’entrée
qui sont « importantes » est nécessairement une question de jugement professionnel.
Les jugements sur I'importance doivent étre portés a la lumiére des faits et des
circonstances de la mission d’évaluation et de la nature de la participation évaluée. Les
données d’entrée d’une évaluation sont considérées comme étant importantes si 'on
peut raisonnablement s’attendre a ce que leur incidence sur la conclusion d’évaluation
ait une incidence sur les décisions des utilisateurs visés de la conclusion d’évaluation.
L’évaluateur doit expliquer dans le rapport d'évaluation,-hotamment-des-termes-comme

7
Nate aYa Q on-theoriaue Q ombie-demino Q a aVYdlaa¥a

de-contrdle»-d’évaluation la source des données d’entrée importantes (qu’elles aient
été élaborées de fagon indépendante ou fournies par la direction) et, le cas échéant, le
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travail qu'’il a effectué pour corroborer ces données d’entrée. L’évaluateur devrait
envisager de déterminer et d’énumérer les données d’entrée importantes dans une
section distincte du rapport d’évaluation au profit des utilisateurs. Des exemples de
données d’entrée d’évaluation importantes peuvent inclure, sans toutefois s’y limiter :

o En-ce-qui-concerneles ajustements menant a la définitionsélection des
niveaux normalisés de bénéfices ou de flux de trésorerie,

o les flux de trésorerie futurs,

e les taux de croissance (p. ex. les perspectives industrielles et économiques),

e les taux de rendement gagnés (p. ex. RCP, rendement de I'actif),

e les taux de rendement exigés par les bailleurs de fonds et les taux
d’actualisation correspondants (p. ex. CMPC, colt des capitaux propres), les
taux de capitalisation (p. ex. multiples basés sur le CMPC ou multiples de
marché),

e les facteurs de risque pertinents liés aux bénéfices et aux flux de trésorerie,

e les taux d’'imposition,

e les actifs excédentaires,

e les fonds de roulement excédentaires ou insuffisants,

e les participations minoritaires ou autres escomptes ou primes.)

G. Les hypothéses importantes faites pour arriver a la conclusion d’évaluation et la
base de chaque hypothése. (Commentaires explicatifs : L’évaluateur devrait
envisager d’énumérer les hypothéses importantes dans une section distincte du rapport
d’évaluation a l'intention des utilisateurs. Des exemples d’hypothéses importantes
comprennent, sans toutefois s’y limiter :

¢ lajuste valeur marchande;le-rapport-d’évaluation-doit-indiquer des

immobilisations ou des biens immobiliers,

e larémunération du marché pour les postes occupeés par des actionnaires ou des
parties liées,

e les ajustements de normalisation clés ou importants, comme les dépenses
discrétionnaires,

e I'hypothése selon laquelle les informations contenues dans les états financiers
sont présentées fidélement,

e les hypotheses concernant I'existence et/ou la mesure dans-ltaguelle-des
acheteurs-spéeiauxde passifs trés incertains, comme les litiges, les

réclamations environnementales, etc.)

H. Les calculs d’évaluation importants utilisés pour arriver a la conclusion
d’évaluation. (Commentaires explicatifs : cela pourrait prendre la forme d’annexes
et/ou de tableaux, et/ou une description narrative des calculs importants.)

H-:2l. La question de savoir si les acquéreurs potentiels qui pourraient bénéficier
d’économies d’échelle, de synergies ou d’avantages stratégiques apres
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I'acquisition ont été pris en compte,-etpourquoi{(Recommandationles
commentaires-peuventfaire-état des-moyens pour arriver a la conclusion

d’évaluation, et les raisons pour lesquelles cela a été pris poureétudiertexistence
en compte ou non. (Commentaires explicatifs : I'intention est de divulguer les mesures

prises par I'’évaluateur pour enquéter sur I'existence d’acquéreurs stratégiques [ou

d’acheteurs spéciaux;-des-problemes-posés-parla-quantification-du-|, foute difficulie a
quantifier le montant de la-valeur-ajoutée-économique-nettetoute prime au fitre des
acquereurs stratégiques, et de-ta-mesure-danslaquelleles-acheteurs-spéciaux-ont

influéle degre d'influence des acquereurs stratégiques sur la conclusion d’évaluation.)

12- du rapport

42-4—Le rapport d’évaluation doit contenir une deseription-desection sur I'étendue de
I'examen indiguantqui indique clairement les informations précises (p. ex.
documents, données, entrevues) sur lesquelles I'évaluateur s’est fiéappuyé
pour tirer wnela conclusion: d’évaluation. (Commentaires explicatifs—ees

informationspeuventcomprendre : 'étendue de 'examen est 'information

obtenue et examinée par I evaluateur y comprls Ies documents et les données

examinés; i ; ;

pas la méme que I'étendue des travaux (voir la norme d’exercice n° 120); toutefois,
I'étendue des travaux comprend un examen des informations résumées dans la section sur

I'étendue de 'examen esbneeessa#ement—hmﬂeeerwarsendekaatu#edu#appe#

Iy

rappe#t—d—evaluaﬂen—e*hausnf—wa#ete—feuml—du rapport d’évaluation.)

Lorsque-la-conclusion-est-assortie d’une réserve pourcause-de | imitations de 'etendue

des travaux

124—Lorsqu’il existe une limitation de I'étendue;-quel-que-soit des travaux, le
type-de-rapport d’évaluation foeurni;-ladoit contenir une section sur les
limitations de I’étendue des travaux, qui indique chaque limitation doit-étre
expliguée,avec mention-des-une explication adéquate, en énoncant les
raisons de cettela limitation: et ses répercussions possibles sur la
conclusion d’évaluation. (Commentaires explicatifs—si-texamen-a-faitlobjet :
Une limitation de restrictions-sighificatives-eu-siHes-I'cétendue des travaux se
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produit lorsque le client ou une autre partie refuse de partager des informations

Ieeteu#pwsse—eenmendre—eemment—pertmentes |mportantes ou que celles-ci sont pour
toute autre raison indisponibles a I'évaluateur-est-arrivé, limitant ainsi la capacité de
~ alaconclusion-exprimée.{Commentaires-explicatifs —la-guantité
d'informationsfournies-etlaprésentationeffectuer une étendue des travaux appropriée. Une

limitation de eesl’étendue des travaux peut également se produire si I'évaluateur estime que
la qualité des informations disponibles est inadéquate et/ou peu fiable. La détermination
d’une limitation de I'étendue des travaux, et de son importance dans le contexte de la
mission est une question de jugement professionnel-compte-teny. Les limitations de
I'étendue des travaux peuvent exister pour chaque niveau de Fexamen—du-but-viséparle
rapportconclusion d’évaluation et-du-type-derapport-(exhaustive, portant sur une estimation

de la valeur et portant sur des calculs de valeur). La compréhension et la divulgation des
limitations de I'’étendue des travaux sont importantes pour la transparence pour les
utilisateurs visés, car elles peuvent affecter la fiabilité de la conclusion d’évaluationfeurni).)

12. 132—Au-minimum,touslesrapportsSi une limitation de I'’étendue des travaux est
importante au point de compromettre la crédibilité de la conclusion d’évaluation-(c--a-
dlesrapports, I'évaluateur ne doit pas rendre de conclusion d’évaluation-exhaustifs;
les.

Restrictions du rapport

13.  Les rapports d’évaluation pertant-sur-une-estimation-de-la-valeuretles

rapportsdoivent divulguer toute restriction qui affecte la conclusion d’évaluation

mpeﬁante—peu#unUne declaratlon I|m|tant r utlllsatlon du rapport
d’évaluation portantsurune-estimation-de-la-valeuretpourun
personnes pour lesquelles le rapport d’évaluation exhaustity
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B-A. une-déclarationdenon-rapport et dans la lettre de mission une déclaration niant
toute responsabilité a Fégard/'egard des pertes résultant de toute utilisation non
autorisée ou abusiveinappropriee du rapport d’évaluations.)

C.B. wuneUne déclaration réservant a Févaluateur|’évaluateur le droit
drapporter(mais pas I'obligation) d’apporter des révisions et/ou-des-motifs
supplémentaires-a-l'appui-de-saconeclusion-dans des cas précis, par exemple
lorsque des faits existant a la date d*évaluation-viennentd’évaluation sont portés
a la connaissance de Févaluateurl’évaluateur aprés la délivrance de son rapport
d’évaluation.

14.  Le rapport d’évaluation doit contenir une conclusion d’évaluation quant a la valeur
des actions, des biensactifs, des passifs ou de latoute autre participation dans une
entreprise faisantl'objet de Févaluation{Recommandation=cvaluce, sous reserve
d’un contexte d’évaluation important, y compris les limitations de I'’étendue des
travaux. (Commentaires explicatifs :

i. L’évaluateur pourrait exprimer la conclusion d’évaluation sous la forme d’'une
estimation ponctuelle ou d’un intervalle.

ii.  Lasection portant sur la conclusion d’évaluation devrait faire mention du typeniveau
de rappertconclusion d’évaluation feurnifournie, de I'étendue de 'examen de
I'évaluateur, des donnees d’enirée et des hypothéses elésimportantes retenues et
de toute restriction ou réserve-limitation de I'étendue dans le rapport d’évaluation-).

e/ juin200923 septembre 2025
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