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RAPPORT DE GESTION 
Le rapport de gestion sur la situation financière et les résultats d’exploitation qui 
suit (le « rapport de gestion »), en date du 22 mars 2010, a été préparé en vue 
d’aider les lecteurs à comprendre le Fonds de revenu GENIVAR, (le « Fonds » 
ou « GENIVAR »), son contexte d’affaires, ses stratégies, son rendement et les 
facteurs de risque associés au Fonds. Dans ce rapport de gestion, les termes 
(« le Fonds »), (« notre entreprise »), (« nous »), (« notre »), (« nos ») signifient 
Fonds de revenu GENIVAR. Le rapport de gestion doit être lu en parallèle avec 
les états financiers consolidés vérifiés du Fonds et les notes afférentes pour 
l’exercice terminé le 31 décembre 2009. Les états financiers consolidés du 
Fonds sont présentés en dollars canadiens et ont été établis conformément aux 
principes comptables généralement reconnus du Canada (« PCGR »). 
 
Le présent rapport de gestion porte sur les résultats du Fonds pour le quatrième 
trimestre, couvrant la période du 27 septembre 2009 au 31 décembre 2009. Les 
trimestres du Fonds comptent habituellement 13 semaines, à l’exception du 
dernier trimestre, qui doit se terminer le 31 décembre de chaque année et du 
premier trimestre suivant la fin d’exercice. 
 
 

DÉCLARATIONS PROSPECTIVES 
Ce rapport de gestion contient certaines déclarations prospectives. Ces énoncés 
ont trait à des événements futurs ou à un rendement futur et reflètent les attentes 
de la direction en ce qui a trait à la croissance, aux résultats d’exploitation, au 
rendement et aux perspectives d’affaires de GENIVAR Société en commandite 
(« GENIVAR SEC ») ou du secteur des services de génie-conseil. De telles 
déclarations prospectives traduisent les opinions actuelles de la direction et sont 
fondées sur l’information courante détenue par celle-ci. Dans le présent rapport 
de gestion, on peut, entre autres, reconnaître ces déclarations prospectives à 
l’utilisation d’une terminologie telle que « peut », « fera », « devrait », « prévoir », 
« projeter », « anticiper », « croire », « estimer », « prédire », « potentiel », 
« continuer » ou la forme négative de ces termes ou une terminologie 
comparable. Un certain nombre de facteurs pourrait faire en sorte que les 
événements ou résultats réels diffèrent de manière importante par rapport aux 
résultats commentés dans les informations financières prospectives. Dans leur 
évaluation de ces informations, les investisseurs devraient spécifiquement tenir 
compte de divers facteurs, comprenant les risques définis sous la rubrique 
« Facteurs de risque » du présent rapport de gestion, lesquels pourraient faire en 
sorte que les résultats réels diffèrent de manière notable par rapport aux 
résultats présentés dans les informations prospectives. Bien que les informations 
prospectives que renferme le présent rapport de gestion soient fondées sur ce 
que la direction estime être des hypothèses raisonnables, il ne peut être assuré 
que les résultats réels seront conformes à ces informations. 
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MESURES NON CONFORMES AUX PCGR 
Le Fonds a recours à des mesures non conformes aux PCGR utilisées par les 
fonds de revenu canadiens à capital variable à titre d’indicateurs de la 
performance financière qui ne sont pas reconnus en vertu des PCGR. Ces 
mesures pourraient différer des mesures utilisées par d’autres entités semblables 
et, par conséquent, elles pourraient ne pas leur être comparables. Le Fonds 
estime que ces mesures complémentaires sont utiles et susceptibles d’aider les 
investisseurs à évaluer un placement dans les parts du Fonds. 
 
Les mesures non conformes aux PCGR utilisées par le Fonds sont les Produits 
nets, le BAIIA, l’Encaisse distribuable et le Ratio de distribution. Ces mesures 
sont définies à la fin du rapport de gestion dans le glossaire.  
 
 

SURVOL DE L’INDUSTRIE ET DU FONDS 
L’industrie 
Le secteur du génie-conseil au Canada englobe les services de génie-conseil, de 
gestion et environnementaux ainsi que d’autres services techniques liés au 
développement et à la mise en œuvre d’infrastructures et d’autres projets des 
secteurs public et privé. Les services offerts dans le cadre d’un projet en 
particulier peuvent inclure : les études de faisabilité, la planification stratégique, 
l’ingénierie préliminaire et détaillée, la gestion de projet et de programme, la 
surveillance de chantier, la mise en service, l’exploitation et d’autres services 
connexes. 
 
Les services de génie-conseil représentent un élément vital de l’économie 
canadienne, puisque les services sont requis en ce qui a trait à la plupart des 
besoins en infrastructure de la société. Selon la plus récente étude annuelle de 
Statistiques Canada sur l’industrie, les firmes de génie-conseil enregistraient des 
produits d’exploitation de 17,8 G$ en 2007. Ces données englobent les revenus 
générés par plus de 21 000 firmes de toute envergure.  
 
Dans l’industrie du génie-conseil, les contrats sont attribués par appels d’offres 
publics, sur invitation ou par contrat de gré à gré. Ils sont généralement 
rémunérés en vertu de conventions avec les clients sur la rémunération des 
services d’après des tarifs horaires, une rémunération négociée à prix fixe ou un 
pourcentage du coût d’un projet. Généralement, les mandats sont obtenus en 
répondant à des demandes de qualification et des demandes de propositions. 
Les offres de services font état de l’expérience, des qualifications, du personnel, 
de la méthodologie et de l’approche de la firme. 
 
Le Fonds 
Le Fonds est une firme canadienne de génie-conseil de premier rang offrant aux 
secteurs public et privé une grande variété de services-conseils professionnels, y 
compris la planification, l’ingénierie, l’architecture, les services environnementaux 
et la gestion de projet. Le Fond offre une gamme complète de services à toutes 
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les phases d’exécution d’un projet, depuis les études de développement initial en 
passant par la conception, la réalisation, la mise en service et l’entretien. Le 
Fonds a développé une approche multidisciplinaire selon laquelle les ressources 
travaillent en étroite collaboration avec ses clients pour élaborer des solutions 
optimisées en respectant le budget et l’échéancier. Le Fond exploite ses activités 
dans cinq segments de marché : bâtiment, infrastructures municipales, transport, 
industriel et énergie, et environnement. 
 
·  Bâtiment  : Le Fonds offre des services en ingénierie, gestion de biens, 

gestion de projet et architecture à un large éventail de clients et de projets 
dans les secteurs de la santé, de l’éducation, des loisirs, institutionnel, 
commercial, résidentiel, manufacturier et industriel. La gamme de services 
inclut le génie mécanique, électrique et structural, l’efficacité énergétique, les 
sciences du bâtiment, les installations alimentaires et les autres services 
offerts dans le cadre d’un projet. Le Fonds travaille sur des installations 
existantes et sur de nouveaux projets de construction. 

 
·  Infrastructures municipales  : Les villes, les municipalités et les promoteurs 

immobiliers comptent parmi les principaux clients de ce segment de marché. 
Les mandats concernent la requalification d’espace et le développement 
municipal, la distribution et le traitement de l’eau, la collecte et le traitement 
des eaux usées, les services publics, la gestion des eaux pluviales, 
l’aménagement du territoire, le réseau routier municipal, l’éclairage et diverses 
installations municipales. 

 
·  Transport  : Par le biais d’organismes de transport en commun, de ministères, 

de villes, d’autorités aéroportuaires et portuaires, de sociétés ferroviaires et 
de promoteurs immobiliers, le Fonds offre des solutions de transport à travers 
les services de planification, de modélisation, d’ingénierie, de gestion de 
projet et d’administration de contrats. Les projets types portent sur des 
autoroutes, des ponts et d’autres structures, des installations portuaires, 
ferroviaires et aéroportuaires, des installations de transport en commun, des 
réseaux routiers et d’autres projets liés au transport. 

 
·  Industriel et énergie  : Le Fonds offre des services de planification, 

d’ingénierie et de gestion de projet aux entreprises privées, notamment dans 
les domaines de l’exploitation minière, du traitement du minerai, de 
l’aluminium et des métaux légers, des produits chimiques et pétrochimiques, 
des pâtes et papiers, des produits forestiers, des produits pharmaceutiques et 
de la biotechnologie, des aliments et boissons, de la production d’énergie et 
de la fabrication générale. Les projets dans le domaine de l’énergie portent 
entre autres sur l’hydroélectricité, la production d’énergie éolienne et 
thermique, la cogénération et les systèmes de distribution et de transmission 
connexes. Les clients incluent des fournisseurs publics d’électricité et des 
promoteurs privés. 

 
·  Environnement  : Les services incluent les études d’impact et les évaluations 

environnementales, l’étude des écosystèmes, la surveillance, les relevés et la 
caractérisation, les systèmes de gestion environnementale, les demandes de 
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permis, les vérifications de conformité, la géomatique et la cartographie ainsi 
que la gestion du risque. Les clients de ce segment de marché incluent des 
organisations provenant de tous les autres segments de marché. Les projets 
types portent notamment sur la réhabilitation de sites contaminés, la gestion 
des déchets, la restauration d’habitats et la restauration de sites. Le Fonds a 
développé une approche globale selon laquelle les scientifiques de 
l’environnement participent à toutes les étapes d’un projet, du développement 
à la livraison, lorsqu’il y a des considérations environnementales importantes. 

 
Le modèle d’affaires du Fonds repose sur le maintien d’une position de chef de 
file dans les régions où elle évolue grâce à un engagement solide envers les 
collectivités locales et les clients en tenant compte de leurs besoins. Le modèle 
du Fonds se traduit par d’importants bureaux régionaux détenant une part de 
marché établie et présentant une offre complète de services à toutes les phases 
d’exécution d’un projet. Le Fonds a des bureaux permanents dans six provinces 
du Canada (Québec, Ontario, Manitoba, Saskatchewan, Alberta et Colombie-
Britannique) et dans les Caraïbes. Le Fonds travaille également dans plus de 
vingt pays à l’heure actuelle. Les directeurs responsables de chacun des 
segments de marché travaillent en collaboration avec les directeurs régionaux 
afin d’exploiter et de coordonner les marchés desservis. Cette approche permet 
au Fonds d’offrir un service complet de premier ordre à l’échelle nationale, peu 
importe où se trouve le client. 
 
Notre objectif est de devenir une firme nationale ayant une présence 
prédominante dans tous les grands centres du Canada, et un leader dans les 
cinq segments de marché. Le Fonds veut être reconnu comme une firme de 
génie-conseil multidisciplinaire de premier plan au Canada, aussi bien en termes 
de notoriété que par le nombre d’employés. Le Fonds continuera parallèlement à 
élargir sa présence dans les Caraïbes, à ouvrir d’autres centres d’exploitation à 
l’international et à soutenir sa clientèle dans son développement global. Pour 
atteindre cet objectif, soit d’améliorer sa position au rang des chefs de file en 
ingénierie au Canada et de leader dans les segments de marché, le Fonds 
estime qu’il doit poursuivre son plan de croissance. Le Fonds continuera à 
concentrer ses efforts sur le recrutement et la fidélisation des ressources 
humaines en fournissant un milieu de travail dynamique et enrichissant, et sur la 
poursuite de sa stratégie d’acquisitions, qui vise à attirer des entreprises qui ont 
du succès et qui sont complémentaires au sein de la famille GENIVAR. 
 
 

RAPPORT DU PRÉSIDENT ET CHEF DE LA DIRECTION 
L’année 2009 a été fructueuse pour GENIVAR alors que nous avons poursuivi la 
mise en œuvre de notre stratégie de consolidation au Canada tout en maintenant 
de solides marges d’exploitation malgré les défis posés par le contexte 
économique. Nous avons pu relever ces défis grâce aux efforts déployés par 
notre équipe extraordinaire qui rassemble plus de 3 900 employés dévoués qui 
ont travaillé avec ardeur. 
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C’est avec plaisir que j’annonce que GENIVAR entame une nouvelle décennie 
avec une équipe forte et engagée et un groupe de dirigeants motivés. De plus, 
notre plan est clair et nous évoluons au sein d’une industrie qui jouit de 
perspectives positives. 
 
Bons résultats au quatrième trimestre complétant un e année solide 
malgré un contexte économique qui a posé des défis 
En 2009, le Fonds a présenté des résultats record sur le plan des produits, des 
produits nets, du BAIIA, du bénéfice net par part, et de l’encaisse distribuable par 
part. 
 
 
Au 31 décembre (en millions de dollars) 
 

 
 
Les produits de l’exercice 2009 se sont élevés à 477,9 M$ comparativement à 
387,8 M$ en 2008, représentant une augmentation de 23,2 %. Les produits nets 
se sont établis à 395,3 M$, comparativement à 320,1 M$, soit une augmentation 
de 23,5 % de 2008 à 2009. La croissance interne représente 9,5 % de la hausse 
des produits nets alors que 14,0 % est attribuable aux acquisitions réalisées en 
2008 et 2009. Le BAIIA de l’exercice 2009 s’est accru de 14,5 % et a atteint 
78,6 M$, comparativement à 68,6 M$ pour la même période en 2008. 
 
Au cours de la période de douze mois s’étant terminée le 31 décembre 2009, le 
bénéfice net dilué et l’encaisse distribuable ajustée ont été de 2,06 $ par part et 
de 2,56 $ par part, respectivement, ce qui représente une hausse sur douze mois 
de 5,6 % et de 13,3 %. La marge du BAIIA sur les produits nets a été de 19,9 %, 
ce qui se situe dans la partie supérieure de la fourchette cible de 18 % à 20 % du 
Fonds, mais en deçà du niveau de 21,4 % atteint en 2008. Les résultats de 2008 
incluaient toutefois un gain de change de 2,3 M$ pour toute l’année en raison de 
la faiblesse du dollar canadien, alors que les résultats de 2009 tiennent compte 
d’une perte de change totale de 3,3 M$, dont 1,4 M$ ont été enregistrés au 
quatrième trimestre en raison de la vigueur du dollar canadien. Sans la perte de 
change de 3,3 M$ enregistrée du 1er janvier 2009 au 31 décembre 2009, le BAIIA 
aurait été de 81,9 M$, et la marge du BAIIA sur les produits nets aurait été de 
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20,7 % pour l’année. Il est important de noter qu’à même la perte de change de 
3,3 M$, un montant de 2,9 M$ est non matérialisé et n’aura pas nécessairement 
une incidence sur les flux de trésorerie. 
 
Les résultats du quatrième trimestre ont été excellents avec des produits totaux 
de 135,0 M$ et des produits nets qui ont totalisé 108,7 M$, ce qui représente une 
hausse sur douze mois de 16,7 % et de 16,6 %, respectivement. Au cours de la 
période du 27 septembre 2009 au 31 décembre 2009, le BAIIA a atteint 21,0 M$, 
ce qui se traduit par une augmentation de 6,9 % par rapport à la même période 
l’année précédente, où il s’était élevé à 19,6 M$. Les résultats du quatrième 
trimestre de 2008 comprenaient un gain de change de 2,0 M$, alors que ceux du 
quatrième trimestre de 2009 incluaient une perte de change de 1,4 M$. N’eut été 
de l’incidence négative de cette perte, le BAIIA aurait été de 22,4 M$ au 
quatrième trimestre de 2009. Le bénéfice avant la part du porteur de parts sans 
contrôle a été de 12,6 M$ ou 0,47 $ dilué par part pour le quatrième trimestre et 
de 50,1 M$ ou 2,06 $ dilué par part pour toute l’année. N’eut été de la perte de 
change, le bénéfice net aurait totalisé 0,56 $ par part pour le quatrième trimestre 
et 2,28 $ par part pour l’année. Les résultats du quatrième trimestre comprennent 
une charge de 1,6 M$ d’impôts sur les bénéfices découlant de nos activités à 
l’échelle internationale ainsi qu’une somme de 4,7 M$ en amortissement des 
actifs incorporels. L’amortissement total des actifs incorporels a été de 17,0 M$ 
pour l’année 2009, soit légèrement plus que l’année 2008 qui était de 16,5 M$. 
Le montant total des impôts sur les bénéfices a été de 3,3 M$ en 2009, soit une 
augmentation par rapport aux 2,5 M$ en 2008. 
 
Le taux global d’utilisation des effectifs dans le cadre de projets facturables a 
diminué de 2,4 % pendant la période de douze mois du 1er janvier 2009 au 
31 décembre 2009 par rapport à la même période en 2008. Cependant, le 
nombre total d’heures facturables dans le cadre de ces projets s’est accru de 
21,3 % en 2009 par rapport à 2008; il est passé de 3 389 millions d’heures à 
4 111 millions d’heures. 
 
En 2009, le Fonds a distribué 1,95 $ par part, ce qui représente un ratio de 
distribution ajusté de 78,9 % pour l’année. Cette donnée comprend une 
distribution spéciale de fin d’année de 0,45 $ par part qui a été déclarée le 
18 décembre 2009 afin de maintenir le statut non imposable du Fonds. Les 
distributions ont totalisé 48,7 M$. Compte tenu du cours moyen pondéré des 
parts du Fonds pour l’année, qui a été de 24,95 $, les distributions totales de 
1,95 $ par part ont généré un rendement annuel de 7,8 %. Les distributions 
régulières sont actuellement de 0,125 $ par mois. 
 
Les parts du Fonds ont clôturé l’année se terminant le 31 décembre 2009 à 
27,05 $, ce qui représente une hausse de 7,3 % par rapport à 25,20 $ en date du 
31 décembre 2008. 
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Cours et volume 
 

 

Plafond  

mensuel par part 

Plancher 

mensuel par part 

Volume 

total  

Distributions 

par part 

2009 $ $ Parts $ 

Premier trimestre  25,15 $ 19,50 $ 2 303 011 0,375 $ 

Deuxième trimestre 26,53 $ 21,75 $ 1 674 098 0,375 $ 

Troisième trimestre 27,98 $ 22,60 $ 3 733 647 0,375 $ 

Quatrième trimestre 27,95 $ 25,06 $ 3 401 740 0,825 $ 

     

Année complète 27,98 $ 19,50 $ 11 112 496 1,95 $ 

 
  
Poursuite de la stratégie de croissance 
GENIVAR a comme objectif d’être reconnue comme l’une des principales firmes 
de services multidisciplinaires d’ingénierie du Canada. En 2009, elle a poursuivi 
la mise en œuvre de sa stratégie de croissance en accueillant environ 
500 nouveaux employés au sein de son équipe au Canada et à l’étranger dont 
un peu plus de 340 employés par le biais d’acquisitions et le reste par croissance 
interne. Au cours de l’année 2009, nous avons réalisé douze acquisitions dans 
quatre provinces, ce qui a contribué à consolider notre positionnement dans ces 
provinces tout en accroissant notre expertise dans plusieurs segments de 
marché. Nous avons également élargi notre plateforme des Caraïbes en 
concluant une acquisition à Trinité-et-Tobago. 
 

·  Au cours du premier trimestre de 2009, cinq entreprises ont joint les rangs 
de GENIVAR, ce qui a permis l’ajout d’environ 100 employés. Ces 
acquisitions nous apportent une complémentarité technique grâce à l’ajout 
d’expertises spécifiques dans nos segments de marché en 
environnement, en infrastructures municipales et en transport. Envirotel 
3000 nous apporte une expertise d’avant-garde dans les projets 
d’inventaire de la faune et de l’habitat des végétaux; Consultants 
Sans-Tranchée WSA possède une expertise unique sur le plan des 
technologies sans tranchée visant la remise en état des réseaux 
d’alimentation en eau et des systèmes d’assainissement; ENTRA 
Consultants est reconnue comme une firme innovatrice spécialisée dans 
les domaines du transport, de la planification du transport en commun et 
de la circulation; Design Collaborative Associates Ltd. est un des leaders 
en architecture et planification dans les Caraïbes; Wiebe Environmental 
Services nous donne une base d’exploitation en Alberta pour les services 
en environnement et apporte un appui précieux à l’industrie pétrolière et 
gazière. 

 
·  Durant le deuxième trimestre de 2009, le Fonds a ajouté environ 

125 employés grâce à l’acquisition de trois firmes qui nous ont permis de 
renforcer nos capacités dans les secteurs de l’environnement et de 
l’énergie, ainsi que de rentrer dans le marché de l’énergie nucléaire. Algal 
& Associates est reconnu comme un leader qui fournit des services de 
génie électrique pour les systèmes de production, de transport et de 
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distribution d’énergie électrique; Jagger Hims renforce les compétences 
en sciences de la terre et de l’environnement de GENIVAR en plus 
d’accroître notre base d’exploitation en Ontario grâce à l’ajout de six 
bureaux dans cette province; ENAQ est une firme spécialisée dans le 
créneau du nucléaire et nous apporte un savoir-faire spécifique dans les 
domaines de la délivrance de permis pour la production d’énergie 
nucléaire, de l’analyse de la sûreté, de l’évaluation des risques et de 
l’ingénierie de conception nucléaire. 

 
·  Au cours du troisième trimestre de 2009, trois acquisitions ont été 

conclues, ajoutant un peu plus de 100 employés au Fonds. WM.R. Walker 
Engineering, une firme multidisciplinaire d’ingénierie établie à Sault 
Ste. Marie, a joint les rangs de GENIVAR en juillet et a ajouté 
15 employés à notre effectif. L’acquisition de Magnate Engineering & 
Associates et de Magnate Communications Corp., deux firmes de 
télécommunications totalisant 70 employés en Ontario et en 
Colombie-Britannique, a permis au Fonds de devenir un joueur clé 
national dans les industries du service sans fil, de la fibre optique et de 
communication par câble. Le Fonds a aussi acquis l’entreprise Progemes 
Consultants, une firme d’ingénierie du bâtiment basée à Montréal, qui 
compte 20 employés renforçant notre expertise en bâtiment durable.  

 
·  Au quatrième trimestre de 2009, le Fonds a acquis deux petites firmes 

regroupant 15 employés, soit Harp Engineering and Design, spécialisée 
en mécanique et en électricité basée à St. Catharines, en Ontario, et 
Gilles Taché & Associés, une firme en infrastructures municipales 
implantée à Sainte-Agathe, au Québec. 

 
Les acquisitions ont représenté 14,0 % de la hausse sur douze mois des produits 
nets de GENIVAR en 2009, par rapport à 29,5 % de sa croissance par 
acquisition en 2008. GENIVAR prévoit poursuivre la mise en œuvre de sa 
stratégie de consolidation au Canada au cours des prochaines années. En 2009, 
la croissance interne a compté pour plus de 9,5 % de la croissance de nos 
produits et produits nets, ce qui correspond au haut de notre fourchette cible de 
5 % à 10 % pour l’année. Si l’on tient compte du ralentissement qui s’est produit 
en 2009 dans plusieurs secteurs et qui a résulté principalement en la réduction 
des investissements privés dans les secteurs de l’industriel et de l’énergie, dans 
les domaines résidentiel et commercial, et dans les projets environnementaux, 
nous considérons notre croissance interne très satisfaisante. En date du 
31 décembre 2009, GENIVAR comptait plus de 3 900 employés. 
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En 2009, le Fonds est demeuré actif dans tous ses segments de marché et a 
connu une croissance des produits nets au cours des douze mois. 
 
 
Produits et produits nets par segment de marché 
 

 2009  2008   
 Produits Produits Variation 

EN MILLIERS DE DOLLARS $ % $ % %  

Infrastructures municipales 115 174 $ 24,1 % 106 997 $ 27,6 % 7,6 %  

Transport 113 318 $ 23,7 % 85 707 $ 22,1 % 32,2 %  

Bâtiment 145 868 $ 30,5 % 107 606 $ 27,7 % 35,6 %  

Industriel et énergie 54 541 $ 11,4 % 59 775 $ 15,4 % (8,8 %) 

Environnement 49 023 $ 10,3 % 27 718 $ 7,2 % 76,9 %  

 477 924 $ 100,0 % 387 803 $ 100,0 %  

 
 2009  2008   

 Produits Produits Variation 

EN MILLIERS DE DOLLARS $ % $ % %  

Infrastructures municipales 96 053 $ 24,3 % 87 484 $ 27,3 % 9,8 %  

Transport 87 724 $ 22,2 % 66 692 $ 20,9 % 31,5 %  

Bâtiment 125 949 $ 31,8 % 96 437 $ 30,1 % 30,6 %  

Industriel et énergie 48 931 $ 12,4 % 47 926 $ 15,0 % 2,1 %  

Environnement 36 670 $ 9,3 % 21 555 $ 6,7 % 70,1 %  

 395 327 $ 100,0 % 320 094 $ 100,0 %  
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La plus grande croissance des produits provient du secteur de l’environnement, 
principalement en raison des acquisitions réalisées au cours de l’exercice, qui 
ont ajouté environ 140 employés, ainsi que de celles réalisées lors du dernier 
trimestre de 2008. Le segment de l’industriel et de l’énergie a été le plus touché 
par la situation économique; en effet, la hausse est légère et représente 2,1 % 
des produits nets. 
 
Produits et produits nets par marché géographique 
 

 2009  2008   

 Produits Produits Variation 

EN MILLIERS DE DOLLARS $ % $ % %  

Canada      

Québec 257 621 $ 53,9 % 212 242 $ 54,7 % 21,4 %  

Ontario 98 349 $ 20,6 % 70 335 $ 18,2 % 39,8 %  

Alberta 48 326 $ 10,1 % 42 379 $ 10,9 % 14,0 %  

Colombie-Britannique 19 494 $ 4,1 % 14 636 $ 3,8 % 33,2 %  

Manitoba 7 827 $ 1,6 % 8 637 $ 2,2 % (9,4 %) 

Saskatchewan 6 645 $ 1,4 % 6 460 $ 1,7 % 2,9 %  

International 39 662 $ 8,3 % 33 114 $ 8,5 % 19,8 %  

 477 924 $ 100,0 % 387 803 $ 100,0 % 23,2 %  

 
 2009  2008   
 Produits nets Produits nets Variation 

EN MILLIERS DE DOLLARS $ % $ % % 

Canada      

Québec 214 206 $ 54,2 % 178 654 $ 55,8 % 19,9 % 

Ontario 80 759 $ 20,4 % 57 122 $ 17,9 % 41,4 %  

Alberta 40 744 $ 10,3 % 34 510 $ 10,8 % 18,1 %  

Colombie-Britannique 18 863 $ 4,8 % 13 819 $ 4,3 % 36,5 %  

Manitoba 7 259 $ 1,8 % 7 980 $ 2,5 % (9,0 %) 

Saskatchewan 5 904 $ 1,5 % 5 911 $ 1,8 % (0,1 %) 

International 27 592 $ 7,0 % 22 098 $ 6,9 % 24,9 %  

 395 327 $ 100,0 % 320 094 $ 100,0 % 23,5 %  

 
 
Sur le plan géographique, les produits générés dans la plupart des provinces ont 
augmenté dans une proportion semblable à la croissance globale du Fonds, à 
l’exception de la Saskatchewan et du Manitoba, qui constituent les deux plus 
petites régions en termes du nombre d’employés et de la diversification des 
marchés. Au Manitoba, les activités ont été affectées par le ralentissement de 
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notre discipline en planification urbaine tandis qu’en Saskatchewan, la pénurie de 
main-d’œuvre a restreint les activités de GENIVAR. 
 
La croissance du Fonds s’est poursuivie pour nos services d’ingénierie dans nos 
quatre marchés les plus solides, soit l’Ontario, le Québec, l’Alberta et la 
Colombie-Britannique, qui, ensemble, représentent environ 96,7 % du marché 
canadien. Les produits à l’échelle internationale ont, en outre, connu une 
croissance de 19,8 %. Ils ont constitué 8,3 % des produits totaux générés 
en 2009, par rapport à 8,5 % en 2008. 
 
Répartition de nos produits par géographie et par s egment de marché 
en 2009 

 
 
Nous prévoyons poursuivre notre croissance et renforcer les compétences 
techniques de notre base d’exploitation au Canada par le biais d’acquisitions 
stratégiques et d’initiatives de croissance interne. En 2010, nous concentrerons 
nos efforts pour atteindre notre objectif de nous classer parmi les trois plus 
importantes firmes dans les régions du Canada où nous sommes présents pour 
chacun de nos cinq segments de marché. En ce sens, nous avons amorcé 
l’année 2010 en procédant à deux acquisitions qui ont ajouté 210 employés. 
Cook Engineering, une firme basée à Thunder Bay, nous confère une position de 
chef de file au nord-ouest de l’Ontario, en plus d’accroître nos compétences dans 
le secteur des mines, de l’énergie et du transport; la firme Thompson Rosemount 
Group consolide notre position de leader dans l’est de l’Ontario et nous permet 
d’acquérir des compétences additionnelles dans le segment des infrastructures 
municipales et du bâtiment.  
 
Un bilan solide qui nous confère de la souplesse 
Au 31 décembre 2009, le bilan du Fonds demeurait très solide avec une position 
nette de trésorerie de 51,9 M$ et un passif financier à long terme qui se chiffrait à 
13,1 M$. Le 16 octobre 2009, le Fonds a complété un financement par capitaux 
propres de 100,0 M$ à la suite d’un appel public à l’épargne de 3 809 500 parts 
au prix de 26,25 $ par part. En date du 31 décembre 2009, le Fonds détenait 
27 163 976 parts en circulation. Ce financement a été un succès et a permis 
d’atteindre le maximum en termes de nouveaux capitaux que le Fonds pouvait 
lever d’ici la fin de 2010, conformément aux règles en matière de croissance 
émises par le ministre des Finances du Canada. Grâce à ses facilités de crédit 
de 82,0 M$ et à sa position nette de trésorerie de 51,9 M$, le Fonds prévoit 
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poursuivre en 2010 la mise en œuvre de son plan d’affaires et de sa stratégie de 
consolidation. 
 
Au cours du quatrième trimestre de 2009, nous avons enregistré une 
amélioration notable de nos flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation. À la 
fin de ce trimestre, le Fonds a réduit le délai moyen de recouvrement des 
comptes débiteurs à 111 jours, par rapport à 121 jours à la fin du troisième 
trimestre. 
 
Le total de l’actif du Fonds s’est accru de 427,4 M$ au 31 décembre 2008 à 
533,1 M$ au 31 décembre 2009. 
 
Les dépenses en immobilisations pour l’année entière ont atteint 12,8 M$, dont 
6,0 M$ ont été affectés à de l’équipement et des logiciels en technologies de 
l’information, 3,0 M$ au mobilier et à de l’équipement, 1,9 M$ aux améliorations 
locatives, 1,5 M$ à l’implantation d’un système de planification d’entreprise 
appelé UNISON, et 0,4 M$ à d’autres volets. Les dépenses en immobilisation 
pour le quatrième trimestre ont été de 3,9 M$. 
 
Diversification de la clientèle : la satisfaction d es clients constitue notre 
priorité! 
GENIVAR n’existerait pas sans sa clientèle. C’est pourquoi nous cherchons à 
établir des partenariats à long terme fondés sur le respect mutuel, la qualité du 
service et l’excellence sur le plan technique. En date du 31 décembre 2009, le 
Fonds comptait 5 997 clients actifs. Les 100 principaux clients étaient à l’origine 
de 57,2 % de nos produits, et les 10 principaux clients avaient contribué 
approximativement 28,0 % de nos produits. Notre engagement à livrer des 
services efficaces et de qualité qui respectent les budgets et les échéanciers 
demeurent la clé de notre succès qui nous permet de bénéficier de mandats 
récurrents de nos clients, année après année. Au 31 décembre 2009, le Fonds 
comptait 14 010 projets en cours d’exécution pour une clientèle diversifiée. Ces 
projets varient en termes d’envergure et de portée. La valeur des services variait 
d’un peu moins d’un millier de dollars à plusieurs millions de dollars. En 2009, 
aucun projet n’a compté pour plus de 4,0 % de nos produits annuels totaux. Le 
client le plus important a généré 9,1 % des produits grâce à l’attribution de 
plusieurs centaines de projets et au recours à différents services 
multidisciplinaires. Plusieurs clients utilisent un large éventail de nos services. 
Nous misons sur la création de la croissance interne par effet de levier en offrant 
notre gamme de services à nos clients ainsi qu’en gagnant de nouveaux clients 
par le biais des acquisitions. Nous accordons beaucoup d’importance en 
maximisant les possibilités d’affaires avec les firmes qui se joignent à GENIVAR 
par le partage des connaissances et les initiatives de marketing croisé. 
 
En 2009, les clients du secteur public et ceux du secteur privé ont 
respectivement contribué à 58,2 % et à 41,8 % de nos produits. Plusieurs projets 
du secteur public ont été complétés pour le compte d’architectes, de promoteurs 
et par des entrepreneurs en conception-construction bien qu’ils étaient réalisés 
pour des clients du secteur privé. Les produits provenant des projets du secteur 
public ont ainsi représenté un peu plus de 60,0 % de nos produits. 
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À mesure que GENIVAR poursuivra son développement, elle s’appliquera à 
continuer de servir sa clientèle en réalisant ses projets de toute envergure et 
portée; par ailleurs, notre taille et la profondeur de nos expertises nous 
permettront d’entreprendre des projets plus importants et de plus grande 
envergure. Nous fournirons également à notre clientèle des services accessibles 
localement tout en leur faisant bénéficier de l’ensemble de nos expertises 
disponibles à même notre réseau canadien. Nous déploierons des efforts afin de 
développer des comptes nationaux dans le secteur public et privé, dans le cadre 
de programmes nationaux d’investissement et d’entretien pour certains de nos 
clients. 
 
Grâce à notre clientèle, nous avons eu l’occasion de réaliser un ensemble de 
projets diversifiés pour lesquels nous nous sommes distingués par l’excellence 
de nos résultats et l’innovation. Nous sommes reconnaissants envers notre 
clientèle pour leur soutien continu et souhaitons lui assurer notre engagement 
constant à présenter des solutions innovatrices et économiques ainsi qu’à fournir 
des services de qualité. 
 
D’ailleurs, durant l’année 2009, GENIVAR s’est vue honorer de neuf prix portant 
sur des projets tant en ingénierie qu’en gestion de projets. Ces prix viennent 
reconnaître l’excellence des services de l’équipe de GENIVAR qui vise à faire 
des projets de nos clients une réussite en apportant notamment une valeur 
ajoutée tangible et mesurable. Les projets qui ont reçu un prix d’excellence sont :   

·  La revitalisation de l’International Waterfront, Port of Spain, Trinité-et-Tobago 
pour la Urban Development Corporation of Trinidad and Tobago Limited; 
Grand Prix du génie-conseil québécois, catégorie gestion de projet; 

·  L’optimisation énergétique de quatre bâtiments localisés sur un site isolé 
dans la Réserve faunique de La Vérendrye pour la Société immobilière du 
Québec; Prix Visionnaire, Grand Prix du génie-conseil québécois; 

·  La promenade Samuel-de-Champlain pour la Commission de la capitale 
nationale du Québec, Québec, premiers prix Best of category, Architecture 
commerciale et Design urbain, Canadian Design Exchange Award; 

·  L’ingénierie électrique du Centre de production de Passeport Canada à 
Gatineau pour Travaux Publics et Services gouvernementaux Canada, Prix 
Passeport; 

·  La restauration de la résidence de l’ambassadeur d’Égypte à Ottawa; 
Certificat de mérite pour la conservation de l’architecture, Ville d’Ottawa; 

·  L’intégration urbaine de deux bâtiments : Maison Mackay et le 57 Lewis à 
Ottawa; Prix d’excellence pour le design urbain, Ottawa; 
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·  L’éclairage extérieur du complexe sportif extérieur de l’Université Carleton, 
Ottawa; Illuminating Engineering Society, Ottawa. 

·  L’ingénierie de structure d’un bâtiment faisant partie de l’Innovation Place à 
Saskatoon; Saskatchewan Masonry Design Award, catégorie immeubles 
commerciaux; 

·  L’ingénierie de structure et électrique du College Building de l’Université de 
Saskatchewan; Saskatchewan Masonry Design Award, catégorie conception 
de restauration d’ouvrages de maçonnerie. 

 
Excellence opérationnelle : placer la barre encore plus haute en 2010 
En plus d’afficher une performance financière solide, nous avons poursuivi notre 
objectif visant à devenir une organisation encore plus forte et plus unifiée. Nous 
avons renforcé nos services corporatifs de soutien et amélioré nos procédures, 
nos politiques et notre gouvernance tout en gérant notre entreprise sans 
superflu. Nous avons entrepris plusieurs initiatives internes qui rendront 
GENIVAR encore plus solide en 2010. Ces initiatives comprennent notamment 
l’implantation d’un système de planification d’entreprise appelé UNISON. 
UNISON permettra d’obtenir facilement des renseignements sur la gestion des 
projets, des ressources financières et humaines ainsi que des connaissances 
dans l’ensemble de la firme, ce qui renforcera le partage de l’information 
stratégique et contribuera à bénéficier d’un effet de levier portant sur notre 
expérience et notre savoir-faire. 
 
Plusieurs changements ont eu lieu en 2009 concernant notre gestion, y compris 
la nomination de M. Marc Rivard en tant que chef des opérations. GENIVAR 
entame 2010 en comptant sur une équipe très forte et dynamique ainsi que sur 
l’engagement constant de plus de 400 employés-propriétaires, qui, ensemble, 
détiennent un intérêt de 33,35 % dans le Fonds. 
 
Début d’une nouvelle décennie sur une note positive  
Nous avons appliqué une stratégie de diversification géographique et de 
segmentation de marché, alliée au maintien d’une base de clientèle équilibrée 
issue du secteur public et privé pour laquelle nous avons entrepris des projets 
variés en termes d’envergure et de portée. En 2009, cette stratégie a démontré 
sa justesse et a permis d’atténuer les risques dans le contexte de marchés en 
rapide évolution. 
 
Au cours des prochaines années, notre intention est de continuer à appliquer 
notre stratégie de fusion et d’acquisition visant des firmes qui ont des services 
complémentaires et qui nous assureront un plus grand rayonnement 
géographique ou qui rehausseront nos champs de pratique, qui auront des 
valeurs semblables et qui adhéreront à notre plan d’affaires. Nous privilégions les 
firmes qui connaissent du succès et où il existe peu de chevauchement avec nos 
opérations; ceci nous permettra de nous concentrer sur la création de nouvelles 
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possibilités d’affaires par le marketing croisé et la croissance interne. Le partage 
des connaissances et une communication efficace au sein du groupe en 
croissance seront les deux clés qui nous permettront de profiter de l’effet de 
levier lié à notre stratégie de fusion et d’acquisition. Nous croyons que les 
systèmes internes en cours d’implantation en 2010 renforceront davantage notre 
développement. 
 
En 2010, notre principal objectif consistera à davantage nous développer au 
Canada dans le but d’élargir nos plateformes régionales et de s’implanter dans le 
Canada atlantique. Nous poursuivrons notre développement international en 
prenant de l’essor dans certains pays en développement et en préparant notre 
entrée dans divers pays industrialisés. Dans certains marchés, nous mettrons en 
œuvre des stratégies afin de maximiser les possibilités d’établir des comptes 
nationaux avec la clientèle œuvrant dans les secteurs de l’environnement et du 
bâtiment. Nous espérons également renforcer nos relations avec nos clients du 
secteur privé, dont ceux des mines et de l’énergie. 
 
Nous débutons une nouvelle décennie en disposant d’un plan ambitieux qui vise 
à bâtir une firme globale de services professionnels en ingénierie. Nous avons 
confiance en notre capacité d’atteindre cet objectif. Nous avons connu une 
croissance importante depuis notre premier appel public à l’épargne, en 
mai 2006, et nous avons accueilli 42 firmes par le biais d’acquisitions; nous 
comptons ainsi près de 3 000 nouveaux employés grâce à nos acquisitions et à 
notre croissance interne. La culture entrepreneuriale de GENIVAR s’appuie sur 
des valeurs fondamentales et des principes directeurs, qui constituent les 
assises de ses activités quotidiennes. Elles nous assurent une base 
d’exploitation solide qui nous permettra de poursuivre notre croissance soutenue. 
Nous entamons cette décennie en ayant un plan clair; notre développement 
s’arrimera avec notre modèle d’affaires et notre approche entrepreneuriale. En 
tant que firme de services professionnels, nous préconisons une culture axée sur 
la capacité d’adaptation, la souplesse et l’agilité. Nous donnons à nos ressources 
les occasions de se développer, ce qui favorise l’adoption de pratiques de 
gestion efficaces afin qu’elles soient en mesure de réaliser les meilleurs projets 
pour notre clientèle. 
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SOMMAIRE DES RÉSULTATS TRIMESTRIELS 
 
  2009 2008 

 DMC T4 T3 T2 T1 T4 T3 T2 T1 

EN MILLIERS DE 
DOLLARS, SAUF LES 
DONNÉES PAR PART 

 
 

DOUZE MOIS 
CONTINUS 
(VÉRIFIÉ*) 

 
POUR LA 

PÉRIODE DU 
27 SEPTEMBRE 

AU 31 DÉCEMBRE 
(NON VÉRIFIÉ) 

 
POUR LA 

PÉRIODE DU 
28 JUIN AU 

26 SEPTEMBRE 
(NON VÉRIFIÉ) 

 
POUR LA 

PÉRIODE DU 
29 MARS  

AU 27 JUIN 
(NON VÉRIFIÉ) 

 
POUR LA 

PÉRIODE DU 
1ER JANVIER 
AU 28 MARS 

(NON VÉRIFIÉ) 

 
POUR LA 

PÉRIODE DU 
28 SEPTEMBRE 

AU 31 DÉCEMBRE 
(NON VÉRIFIÉ) 

 
POUR LA 

PÉRIODE DU 
29 JUIN AU 

27 SEPTEMBRE 
(NON VÉRIFIÉ) 

 
POUR LA 

PÉRIODE DU 
30 MARS  

AU 28 JUIN 
(NON VÉRIFIÉ) 

 
POUR LA 

PÉRIODE DU 
1ER JANVIER 
AU 29 MARS 

(NON VÉRIFIÉ) 

Résultats d’exploitation 

Produits  477 924 $ 135 022 $ 125 426 $ 120 045 $ 97 431 $ 115 718 $ 104 650 $ 97 348 $ 70 087 $ 

Produits nets (1) 395 327 $ 108 708 $ 101 181 $ 100 634 $ 84 804 $ 93 263 $ 85 814 $ 80 869 $ 60 148 $ 

Bénéfice brut 198 683 $ 53 797 $ 52 054 $ 50 422 $ 42 410 $ 47 910 $ 43 792 $ 40 440 $ 29 966 $ 

BAIIA 78 569 $ 20 952 $ 21 385 $ 19 507 $ 16 725 $ 19 598 $ 19 670 $ 17 463 $ 11 878 $ 

Bénéfice net 31 093 $ 8 191 $ 8 824 $ 7 674 $ 6 404 $ 6 226 $ 8 325 $ 6 666 $ 4 598 $ 

Bénéfice net par 
part 

De base (2) 
Dilué 

2,06 $ 
2,06 $ 

0,47 $ 
0,47 $ 

0,62 $ 
0,62 $ 

0,54 $ 
0,54 $ 

0,45 $ 
0,45 $ 

0,44 $ 
0,44 $ 

0,65 $ 
0,64 $ 

0,52 $ 
0,52 $ 

0,36 $ 
0,35 $ 

Nombre moyen 
pondéré de parts  15 071 186 17 297 253 14 276 466 14 276 730 14 277 078 14 192 428 12 870 030 12 870 364 12 870 664 

Nombre moyen 
pondéré dilué de 
parts 24 131 573 26 357 640 23 351 903 23 348 960 23 345 696 23 224 760 21 352 768 21 350 781 21 347 826 

Encaisse distribuable 
Encaisse 
distribuable 

Normalisée 
Ajustée 

39 794 $ 
61 704 $ 

31 835 $ 
16 893 $ 

939 $ 
18 174 $ 

(2 484 $) 
14 512 $ 

9 504 $ 
12 125 $ 

10 321 $ 
13 754 $ 

6 824 $ 
16 078 $ 

5 278 $ 
13 242 $ 

5 461 $ 
9 798 $ 

Encaisse 
distribuable, par 
part (3) 

Normalisée 
Ajustée 

1,65 $ 
2,56 $ 

1,21 $ 
0,64 $ 

0,04 $ 
0,78 $ 

(0,11 $) 
0,62 $ 

0,41 $ 
0,52 $ 

0,44 $ 
0,59 $ 

0,32 $ 
0,75 $ 

0,25 $ 
0,62 $ 

0,26 $ 
0,46 $ 

Distributions 
déclarées 48 684 $ 22 410 $ 8 758 $ 8 758 $ 8 758 $ 19 268 $ 8 011 $ 5 340 $ 5 340 $ 

Distributions 
déclarées, par 
part (4) 1,95 $ 0,83 $ 0,38 $ 0,38 $ 0,38 $ 0,83 $ 0,38 $ 0,25 $ 0,25 $ 

Ratio de 
distribution 

Ajusté 78,9 % 132,7 % 48,2 % 60,4 % 72,2 % 140,1 % 49,8 % 40,3 % 54,5 % 

* À l’exception des mesures non conformes aux PCGR. 

(1) Les produits nets sont constitués des produits moins les coûts liés aux sous-consultants et autres dépenses directes (voir le glossaire). 

(2) Au 31 décembre 2009, 18 103 589 parts du Fonds et 9 060 387 parts SEC échangeables de catégorie B et de catégorie C étaient en circulation 
pour un total de 27 163 976 parts. En date du 22 mars 2010, le nombre de parts est identique au nombre en date du 31 décembre 2009. 

(3) L’encaisse distribuable par part est calculée sur la base du nombre moyen pondéré dilué de parts. 

(4) Les distributions déclarées par part représentent les distributions annuelles déclarées par part. Les distributions déclarées, calculées sur la base 
du nombre moyen pondéré dilué de parts, sont de 1,98 $ par part pour l’année. 
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INFORMATION FINANCIÈRE CONSOLIDÉE CHOISIE 
 

FAITS FINANCIERS SAILLANTS 

 3 mois 12 mois 

 2009 2008 2009 2008 

EN MILLIERS DE DOLLARS, SAUF LES DONNÉES PAR 
PART 

 
POUR LA PÉRIODE  
DU 27 SEPTEMBRE 
AU 31 DÉCEMBRE 

(NON VÉRIFIÉ) 

 
POUR LA PÉRIODE 
DU 28 SEPTEMBRE 
AU 31 DÉCEMBRE  

(NON VÉRIFIÉ) 

 
POUR LA PÉRIODE  

DU 1ER JANVIER 
AU 31 DÉCEMBRE 

(VÉRIFIÉ*) 

 
POUR LA PÉRIODE 

DU 1ER JANVIER 
AU 31 DÉCEMBRE  

(VÉRIFIÉ*) 

Produits nets 108 708 $ 93 263 $ 395 327 $ 320 094 $ 

BAIIA 20 952 $ 19 598 $ 78 569 $ 68 609 $ 

Bénéfice net 8 191 $ 6 226 $ 31 093 $ 25 815 $ 

Bénéfice net par part  
 De base 
 Dilué 

 
0,47 $ 
0,47 $ 

 
0,44 $ 
0,44 $ 

 
2,06 $ 
2,06 $ 

 
1,95 $ 
1,95 $ 

* À l’exception des mesures non conformes aux PCGR. 

 
 

 3 mois 12 mois 

 2009 2008 2009 2008 

EN MILLIERS DE DOLLARS 

 
POUR LA PÉRIODE  
DU 27 SEPTEMBRE 
AU 31 DÉCEMBRE 

(NON VÉRIFIÉ) 

 
POUR LA PÉRIODE 
DU 28 SEPTEMBRE 
AU 31 DÉCEMBRE  

(NON VÉRIFIÉ) 

 
POUR LA PÉRIODE  

DU 1ER JANVIER 
AU 31 DÉCEMBRE 

(VÉRIFIÉ*) 

 
POUR LA PÉRIODE 

DU 1ER JANVIER 
AU 31 DÉCEMBRE  

(VÉRIFIÉ*) 

Encaisse distribuable 
Normalisée 
Ajustée 

31 835 $ 
16 893 $ 

10 321 $ 
13 754 $ 

39 794 $ 
61 704 $ 

27 884 $ 
52 872 $ 

Distributions totales déclarées 22 410 $ 19 268 $ 48 684 $ 37 959 $ 

Ratio de distribution 
Ajusté 132,7 % 140,1 % 78,9 % 71,8 % 

* À l’exception des mesures non conformes aux PCGR. 

 
BILANS 

2009 2008 

 
EN MILLIERS DE DOLLARS 

 
AU 31 DÉCEMBRE 

(VÉRIFIÉ) 

 
AU 31 DÉCEMBRE 

(VÉRIFIÉ) 

Actif total 533 097 $ 427 382 $ 

Passif financier à long terme (1) 13 068 $ 26 315 $ 

 

(1) Les passifs financiers à long terme sont constitués des soldes de prix d’achat à payer et de la dette à long terme, 
incluant leur partie à court terme, et les avances bancaires. 
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RÉSULTATS D’EXPLOITATION  
 

 3 mois 12 mois 

 2009 2008 2009 2008 

EN MILLIERS DE DOLLARS, SAUF LES DONNÉES PAR PART 

 
POUR LA PÉRIODE 
DU 27 SEPTEMBRE 
AU 31 DÉCEMBRE 

(NON VÉRIFIÉ) 

 
POUR LA PÉRIODE 
DU 28 SEPTEMBRE 
AU 31 DÉCEMBRE  

(NON VÉRIFIÉ) 

 
POUR LA PÉRIODE  

DU 1ER JANVIER 
AU 31 DÉCEMBRE 

(VÉRIFIÉ*) 

 
POUR LA PÉRIODE 

DU 1ER JANVIER AU 31 
DÉCEMBRE  
(VÉRIFIÉ*) 

Produits 135 022 $ 115 718 $ 477 924 $ 387 803 $ 

Moins : Sous-consultants et autres charges directes 26 314 $ 22 455 $ 82 597 $ 67 709 $ 

Produits nets 108 708 $ 93 263 $ 395 327 $ 320 094 $ 

Coûts directs liés aux projets 54 911 $ 45 353 $ 196 644 $ 157 986 $ 

Bénéfice brut 53 797 $ 47 910 $ 198 683 $ 162 108 $ 

Frais de vente, frais généraux et administratifs et autres 32 845 $ 28 312 $ 120 114 $ 93 499 $ 

BAIIA 20 952 $ 19 598 $ 78 569 $ 68 609 $ 

Intérêts 386 $ 850 $ 1 898 $ 2 341 $ 

Amortissement des immobilisations corporelles 1 676 $ 1 647 $ 6 287 $ 4 705 $ 

Amortissement des actifs incorporels 4 719 $ 5 486 $ 17 036 $ 16 527 $ 

Bénéfice avant les impôts et la part du porteur de 
parts sans contrôle  14 171 $ 11 615 $ 53 348 $ 45 036 $ 

Impôts sur les bénéfices 1 556 $ 1 434 $ 3 281 $ 2 518 $ 

Bénéfice avant la part du porteur de parts sans 
contrôle 12 615 $ 10 181 $ 50 067 $ 42 518 $ 

Part du porteur de parts sans contrôle 4 424 $ 3 955 $ 18 974 $ 16 703 $ 

Bénéfice net 8 191 $ 6 226 $ 31 093 $ 25 815 $ 

Bénéfice net de base par part 0,47 $ 0,44 $ 2,06 $ 1,95 $ 

Nombre moyen pondéré de parts 17 297 253 14 192 428 15 071 186 13 213 513 

Bénéfice net dilué par part 0,47 $ 0,44 $ 2,06 $ 1,95 $ 

Nombre moyen pondéré dilué de parts 26 357 640 23 224 760 24 131 573 21 829 087 

* À l’exception des mesures non conformes aux PCGR. 

 

RÉSULTATS D’EXPLOITATION 

Produits 
Le Fonds est structuré selon un seul secteur d’exploitation, les services de 
consultation. La performance financière et les résultats du Fonds devraient être 
mesurés et analysés en relation avec les produits générés par honoraires, ou les 
produits nets, puisque les coûts directs recouvrables peuvent varier de manière 
significative d’un contrat à l’autre et ne sont pas représentatifs des services 
d’ingénierie. 
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Les produits pour la période de trois mois terminée le 31 décembre 2009 ont 
augmenté de 19,3 M$ (16,7 %) pour se situer à 135,0 M$ en 2009 
comparativement à 115,7 M$ en 2008.  
 
Les produits pour la période de douze mois terminée le 31 décembre 2009 ont 
augmenté de 90,1 M$ (23,2%) pour se situer à 477,9 M$ en 2009 
comparativement à 387,8 M$ en 2008.  
 

Les produits nets, exprimés comme étant les produits moins les coûts directs liés 
aux sous-consultants et autres charges directes recouvrées auprès des clients, 
s’élevaient à 108,7 M$ pour la période de trois mois terminée le 
31 décembre 2009 et à 93,3 M$ pour la période correspondante en 2008, ce qui 
représente une hausse de 15,4 M$ (16,6 %).  
 
Les produits nets sont passés de 320,1 M$ pour la période de douze mois 
terminée le 31 décembre 2008 à 395,3 M$ pour la période correspondante 
terminée en 2009, ce qui représente une augmentation de 23,5 %. 
 

Les tableaux suivants résument l’incidence de la croissance par acquisitions et 
de la croissance interne sur les produits et les produits nets : 

 

EN MILLIERS DE DOLLARS 
3 mois 12 mois 

Produits  
Variation 2009  

contre 2008 
 

% 
Variation 2009  

contre 2008 
 

% 

Croissance par acquisitions (1) 12 399 $ 10,71 % 53 237 $ 13,73 % 

Croissance interne (1) 6 905 $ 5,97 % 36 884 $ 9,51 % 

Augmentation totale  19 304 $ 16,68 % 90 121 $ 23,24 % 

 

EN MILLIERS DE DOLLARS 
3 mois 12 mois 

Produits nets  
Variation 2009  

contre 2008 
 

% 
Variation 2009  

contre 2008 
 

% 

Croissance par acquisitions (1) 9 658 $ 10,36 % 44 676 $ 13,96 % 

Croissance interne (1) 5 787 $ 6,20 % 30 557 $ 9,54 % 

Augmentation totale  15 445 $ 16,56 % 75 233 $ 23,50 % 

(1) La croissance par acquisitions est calculée à partir de la moyenne des produits trimestriels de l’entreprise acquise à 
la date d’acquisition. La croissance totale du Fonds qui excède la croissance par acquisitions est présentée à titre de 
croissance interne. 

 
De décembre 2008 à décembre 2009, le nombre d’employés a augmenté de 
14,7 % en passant de 3 400 à plus de 3 900 employés. De cette augmentation, 
4,7 % provient de la croissance interne. 
 
La croissance interne pour la période de trois mois de 6,0 % sur les produits et 
6,2 % sur les produits nets se situe dans la fourchette cible de 5 à 10 % du 
Fonds pour la croissance interne. La croissance interne pour la période de 
douze mois est d’un peu plus de 9,5 % pour les produits et les produits nets et 
est dans la partie supérieure de la fourchette cible du Fonds. Considérant le 
ralentissement de plusieurs secteurs en 2009, ces résultats sont très 
satisfaisants. 
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Charges 
Les charges d’exploitation se composent de deux éléments majeurs, soit les 
coûts directs liés aux projets ainsi que les frais de vente, frais généraux et 
administratifs et autres. Les coûts directs liés aux projets comprennent les coûts 
de main-d’œuvre relatifs à la prestation de services de consultation et à 
l’exécution de projets. Les frais de vente, frais généraux et administratifs et 
autres incluent des coûts de main-d’œuvre liés au développement des affaires et 
à d’autres employés de soutien administratif affectés aux secteurs tels que la 
comptabilité, les communications, les technologies de l’information, la qualité, la 
santé et la sécurité au travail, les achats et les ressources humaines, de même 
que d’autres coûts fixes tels que les charges locatives, les frais de service à la 
clientèle non recouvrables, les coûts de technologie, les frais de bureau, les frais 
liés aux services professionnels et les assurances.  
 
Les autres charges comprennent l’amortissement des immobilisations 
corporelles et des actifs incorporels, la charge d’intérêts ainsi que le gain ou la 
perte de change. 
 
Les indicateurs-clés de performance du Fonds sont les coûts directs liés aux 
projets, le bénéfice brut ainsi que les frais de vente, frais généraux et 
administratifs et autres en termes de pourcentage des produits nets. 
 
Coûts directs liés aux projets 
Pour la période de trois mois terminée le 31 décembre 2009, les coûts directs 
liés aux projets représentaient 50,5 % des produits nets comparativement à 
48,6 % pour la même période en 2008. D’un trimestre à l’autre, la répartition des 
projets du Fonds implique des marges différentes selon les segments de marché, 
ce qui explique l’augmentation de 1,9 % dans les coûts directs liés aux projets. 
 
Pour la période de douze mois terminée le 31 décembre 2009, les coûts directs 
liés aux projets représentaient 49,7 % des produits nets comparativement à 
49,4 % pour la même période en 2008. 
 
Les coûts directs liés aux projets, en termes de pourcentage des produits nets, 
sont généralement comparables d’un trimestre à l’autre. 
 
En termes de pourcentage des produits nets, les coûts directs liés aux projets 
des quatre derniers trimestres se détaillent comme suit : 
 
• 50,5 %  T4-2009 
• 48,6 %  T3-2009 
• 49,9 %  T2-2009 
• 50,0 %  T1-2009 
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Bénéfice brut 
Pour la période de trois mois terminée le 31 décembre 2009, le bénéfice brut 
représentait 49,5 % des produits nets comparativement à 51,4 % pour la même 
période en 2008. 
 
Pour la période de douze mois terminée le 31 décembre 2009, le bénéfice brut 
représentait 50,3 % des produits nets comparativement à 50,6 % pour la même 
période en 2008. 
 
En termes de pourcentage des produits nets, le bénéfice brut au cours des 
quatre derniers trimestres se détaille comme suit: 
 
• 49,5 % T4-2009 
• 51,4 %  T3-2009 
• 50,1 %  T2-2009 
• 50,0 % T1-2009 
 
Frais de vente, frais généraux et administratifs et  autres 
Les frais de vente, frais généraux et administratifs et autres, pour la période de 
trois mois terminée le 31 décembre 2009, ont augmenté pour se situer à 
32,8 M$, comparativement à 28,3 M$ pour la même période en 2008. En 
pourcentage des produits nets, les frais de vente, frais généraux et administratifs 
et autres représentaient 30,2 % pour la période de trois mois terminée le 
31 décembre 2009, par rapport à 30,4 % pour la même période en 2008. 
 
Les frais de vente, frais généraux et administratifs et autres, pour la période de 
douze mois terminée le 31 décembre 2009, ont augmenté pour se situer à 
120,1 M$, comparativement à 93,5 M$ pour la même période en 2008. En 
pourcentage des produits nets, les frais de vente, frais généraux et administratifs 
et autres représentaient 30,4 % pour la période de douze mois terminée le 
31 décembre 2009, par rapport à 29,2 % pour la même période en 2008. 
 
En termes de pourcentage des produits nets, les frais de vente, frais généraux et 
administratifs et autres des quatre derniers trimestres se détaillent comme suit : 
 
• 30,2 %  T4-2009 
• 30,3 %  T3-2009 
• 30,7 %  T2-2009 
• 30,3 %  T1-2009 
 
Les frais de vente, frais généraux et administratifs et autres ne sont pas en lien 
direct avec les produits nets et peuvent ainsi fluctuer d’un trimestre à l’autre. 
 
Au cours du quatrième trimestre, le Fonds continue à être affecté par la force du 
dollar canadien. De ce fait, le Fonds a enregistré une perte de change de 1,4 M$ 
au quatrième trimestre de 2009 et une perte de change cumulative de 3,3 M$ 
depuis le début de l’exercice. En comparaison, en 2008, le Fonds avait 
enregistré un gain de change de 2,0 M$ au cours du quatrième trimestre et de 
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2,3 M$ pour la période de douze mois terminée le 31 décembre 2008. Sans ces 
variations de change, les frais de vente, frais généraux et administratifs et autres 
auraient été : 
 
• 29,5 %  Année 2009 
• 29,9 %  Année 2008 
 
Par contre, le taux d’utilisation global des effectifs facturables sur les projets a 
diminué de 2,4 %, ce qui entraîne une augmentation des heures des employés 
imputées à des projets non facturables comptabilisée dans les frais de vente, 
frais généraux et administratifs et autres. 
 
BAIIA 
Le BAIIA pour la période de trois mois terminée le 31 décembre 2009 était de 
21,0 M$, en hausse de 1,4 M$ par rapport aux 19,6 M$ pour la même période en 
2008, ce qui représente une augmentation de 6,9 %. En termes de pourcentage 
des produits nets, le BAIIA était de 19,3 % pour la période de trois mois terminée 
le 31 décembre 2009 en comparaison à 21,0 % pour la même période en 2008. 
Sans l’incidence de la perte de change, la marge sur le BAIIA aurait été de 
20,6 %. 
 
Le BAIIA pour la période de douze mois terminée le 31 décembre 2009 était de 
78,6 M$, en hausse de 10,0 M$ par rapport aux 68,6 M$ pour la même période 
en 2008, ce qui représente une augmentation de 14,5 %. En termes de 
pourcentage des produits nets, le BAIIA était de 19,9 % pour la période de douze 
mois terminée le 31 décembre 2009 en comparaison à 21,4 % pour la même 
période en 2008. Sans l’incidence de la perte de change, la marge sur le BAIIA 
aurait été de 20,7 %. 
 
En termes de pourcentage des produits nets, le BAIIA au cours des quatre 
derniers trimestres était le suivant : 
 
• 19,3 %   T4-2009 
• 21,1 %   T3-2009 
• 19,4 %   T2-2009 
• 19,7 %   T1-2009 
 
Au cours du quatrième trimestre, la marge du BAIIA a atteint la fourchette cible 
de 18 % à 20 % de BAIIA sur les produits nets du Fonds.  
 
Amortissements 
L’amortissement des immobilisations corporelles, pour la période de trois mois 
terminée le 31 décembre 2009, était de 1,7 M$ comparativement à 1,6 M$ pour 
la même période en 2008. Pour la période de douze mois terminée le 
31 décembre 2009, l’amortissement des immobilisations corporelles était de 
6.3 M$ en 2009 comparativement à 4,7 M$ pour la même période en 2008. Cette 
variation résulte essentiellement de l’amortissement des actifs supplémentaires 
provenant des acquisitions d’entreprises réalisées. 
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L’amortissement des actifs incorporels pour la période de trois mois terminée le 
31 décembre 2009 était de 4,7 M$ comparativement à 5,5 M$ pour la même 
période en 2008. Pour la période de douze mois terminée le 31 décembre 2009, 
l’amortissement des actifs incorporels a augmenté de 0,5 M$, passant de 
16,5 M$ en 2008 à 17,0 M$ en 2009. L’augmentation de la charge 
d’amortissement est attribuable aux acquisitions d’entreprises. 
 
Intérêts 
La charge d’intérêts, pour la période de trois mois terminée le 31 décembre 2009 
se situait à 0,4 M$ comparativement à 0,9 M$ pour la même période en 2008. La 
charge d’intérêts pour les périodes de douze mois se situait à 1,9 M$ en 2009 et 
à 2,3 M$ en 2008.  
 
Impôts sur les bénéfices 
Pour la période de trois mois terminée le 31 décembre 2009, le Fonds a constaté 
un montant de 1,6 M$ à titre de charge d’impôts sur les bénéfices 
comparativement à 1,4 M$ pour la même période en 2008. Pour la période de 
douze mois terminée le 31 décembre 2009, le Fonds a constaté un montant de 
3,3 M$ à titre de charge d’impôts sur les bénéfices comparativement à 2,5 M$ 
pour la même période en 2008. Les impôts sur les bénéfices sont principalement 
liés aux activités internationales du Fonds. 
 
Règles EIPD 
Le 31 octobre 2006, le ministre des Finances du Canada a annoncé de nouvelles 
mesures fiscales proposant des changements à la façon d’imposer certaines 
entités intermédiaires de placement déterminées (une « EIPD »), comme les 
fiducies de revenu cotées en bourse, et les distributions de ces entités (les 
« règles EIPD »). Le projet de loi C-52, qui a reçu la sanction royale le 
22 juin 2007, énonçait les règles EIPD et leur mise en œuvre.  
 
En vertu des règles EIPD, le Fonds sera assujetti au niveau d’imposition des 
fiducies, à compter du 1er janvier 2011, à un taux comparable au taux 
d’imposition des sociétés combiné fédéral-provincial applicable à certains types 
de revenu (sauf les dividendes imposables). De plus, les distributions imposables 
versées aux porteurs de parts seront traitées, à compter du 1er janvier 2011, 
comme des dividendes d’une société canadienne imposable, mais le traitement 
fiscal des distributions versées à titre de remboursement de capital par une EIPD 
ne changera pas. Rien ne garantit que le Fonds sera en mesure de maintenir les 
distributions à leur niveau actuel à compter de 2011. 
 
Le Fonds pourra bénéficier de l’application différée des règles EIPD jusqu’au 
1er janvier 2011. Si, au cours de la période allant du 1er novembre 2006 au 
31 décembre 2010, l’on juge que le Fonds a connu une « expansion injustifiée » 
comme le décrivent les précisions concernant la notion de « croissance 
normale » publiées par le ministère des Finances du Canada (les « précisions 
concernant la croissance normale »), les règles EIPD s’appliqueront au Fonds 
avant le 1er janvier 2011. 
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Aux termes des précisions concernant la croissance normale, une EIPD 
continuera de bénéficier de l’application différée du nouveau régime fiscal 
jusqu’en 2011 si le montant global des nouveaux titres de participation (qui 
comprendront les parts, la dette convertible en parts et peut-être d’autres 
substituts pour ces titres) qu’elle émet au cours des années intermédiaires 
jusqu’en 2011 n’excède pas le plus important des deux montants suivants : 
50,0 M$ ou le montant correspondant à la « zone sûre » équivalant à un certain 
pourcentage de la capitalisation boursière du Fonds à la fin de la séance de 
bourse le 31 octobre 2006. 
 
Le 25 février 2009, le ministre des Finances a publié les notes explicatives 
accompagnant les précisions concernant la croissance normale en vue 
d’accélérer la disponibilité des montants de l’objectif au titre de la « zone sûre » 
de 2009 et 2010 pour les rendre disponibles immédiatement, tel qu’il avait été 
annoncé en 2008. Cette modification permettra de façon générale à une fiducie 
comme le Fonds d’utiliser les montants de l’objectif au titre de la « zone sûre » 
restant (incluant les montants du seuil minimum de 50,0 M$, le cas échéant) 
dans la même année plutôt que progressivement en 2009 et 2010. Compte tenu 
de sa capitalisation boursière au 31 octobre 2006 et des émissions de 2009, 
2008 et 2007 de parts du Fonds et de parts échangeables en parts du Fonds, le 
Fonds a atteint le montant maximum de nouveaux capitaux pouvant être émis en 
vertu des directives en matière de croissance normale de fiducies de revenu 
émises dans le public jusqu’au 31 décembre 2010. 
 
Conversion 
Le Fonds a formé un comité spécial de fiduciaires indépendants pour analyser la 
possibilité de convertir le Fonds en société par actions. Le comité spécial a 
l’intention d’élaborer une recommandation officielle au Conseil des fiduciaires 
avant la fin du mois d’avril 2010, et un communiqué de presse sera émis par le 
Fonds lorsque le Conseil aura pris une décision. 
 
Bénéfice net et bénéfice net par part  
Le bénéfice net du Fonds pour la période de trois mois terminée le 
31 décembre 2009 était de 8,2 M$ ou 0,47 $ par part de base et dilué 
comparativement à 6,2 M$ ou 0,44 $ par part de base et dilué pour la même 
période en 2008.  
 
Le bénéfice net du Fonds pour la période de douze mois terminée le 
31 décembre 2009 était de 31,1 M$ ou 2,06 $ par part de base et dilué 
comparativement à 25,8 M$ ou 1,95 $ par part de base et dilué pour la même 
période en 2008.  
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ENCAISSE DISTRIBUABLE 
L’encaisse distribuable est calculée en vertu des recommandations incluses dans 
la publication de l’ICCA intitulée Liquidités distribuables normalisées des fiducies 
de revenu et autres entités intermédiaires. Une définition complète de l’encaisse 
distribuable est incluse dans le glossaire à la fin du présent rapport de gestion. 
Le Fonds a également calculé une encaisse distribuable ajustée, qui se définit en 
tant qu’encaisse distribuable normalisée ajustée pour des éléments spécifiques à 
l’entité jugés pertinents par la direction pour déterminer les niveaux de 
distribution. Les distributions sont basées sur les résultats historiques réels et les 
performances futures estimées du Fonds sur une base annuelle. 
Conséquemment, les fluctuations périodiques des éléments hors trésorerie du 
fonds de roulement ne sont pas considérées dans l’évaluation des flux de 
trésorerie disponibles pour distribution. 
 

ENCAISSE DISTRIBUABLE 
 
 3 mois 12 mois 
 2009 2008 2009 2008 

EN MILLIERS DE DOLLARS, SAUF LES DONNÉES  
PAR PART 

 
POUR LA PÉRIODE  
DU 27 SEPTEMBRE 
AU 31 DÉCEMBRE 

(NON VÉRIFIÉ) 

 
POUR LA PÉRIODE 
DU 28 SEPTEMBRE 
AU 31 DÉCEMBRE  

(NON VÉRIFIÉ) 

 
POUR LA PÉRIODE  

DU 1ER JANVIER 
AU 31 DÉCEMBRE 

(VÉRIFIÉ*) 

 
POUR LA PÉRIODE 

DU 1ER JANVIER 
AU 31 DÉCEMBRE  

(VÉRIFIÉ*) 

Flux de trésorerie liés aux activités 
d’exploitation 

Dépenses en immobilisations payées  

 
35 703 $  

(3 868 $) 

 
14 069 $  

(3 748 $) 

 
52 581 $  

(12 787 $) 

 
38 322 $  

(10 438 $) 

Encaisse distribuable normalisée  

Variation des éléments hors trésorerie du fonds 
de roulement (2) 

Dépenses en immobilisations payées pour le 
projet UNISON (1) 

31 835 $  

 
(16 473 $) 

 
1 531 $  

10 321 $  

 
3 433 $  

 
-  

39 794 $  

 
20 379 $  

 
1 531 $  

27 884 $  

 
24 988 $  

 
-  

Encaisse distribuable ajustée 

Encaisse distribuable ajustée, par part (3) 

16 893 $  

0,64 $  

13 754 $  

0,59 $  

61 704 $  

2,56 $  

52 872 $  

2,26 $  

Ratio de distribution  

 Normalisé 

 Ajusté  

70,4 % 

132,7 % 

186,7 % 

140,1 % 

122,3 % 

78,9 % 

136,1 % 

71,8 % 

Distributions 

Distributions déclarées sur les parts du Fonds 

Distributions déclarées sur les parts SEC 
échangeables de catégorie B  

Distributions déclarées sur les parts SEC 
échangeables de catégorie C  

 

14 935 $  

 
3 571 $  

 
3 904 $  

 

11 793 $  

 
3 571 $  

 
3 904 $  

 

31 016 $  

 
8 441 $  

 
9 227 $  

 

23 080 $  

 
6 836 $  

 
8 043 $  

Distributions totales déclarées  

Distributions totales déclarées, par part (4) 

22 410 $  

0,83 $  

19 268 $  

0,83 $  

48 684 $  

1,95 $  

37 959 $  

1,70 $  

* À l’exception des mesures non conformes aux PCGR. 

(1) Le Fonds travaille à l’implantation d’un nouveau système de gestion de l’information appelé le projet UNISON. Les 
coûts relatifs à ce projet sont non-récurrents et, par conséquent, ont été omis du calcul de l’encaisse distribuable 
ajustée. Voir la section Rapport du chef de la direction. 

(2) Les distributions sont basées sur les résultats historiques réels et les performances futures estimées du Fonds sur une 
base annuelle. Conséquemment, les fluctuations périodiques des éléments hors trésorerie du fonds de roulement ne 
sont pas considérées lors de l’évaluation des flux de trésorerie disponibles pour distribution. 

(3) L’encaisse distribuable par part est calculée sur la base du nombre moyen pondéré dilué de parts. 

(4) Les distributions déclarées par part représentent les distributions annuelles déclarées par part. Les distributions 
déclarées, calculées sur la base du nombre moyen pondéré dilué de parts, sont de 1,98 $ par part pour l’année. 
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Au cours de la période de trois mois terminée le 31 décembre 2009, le Fonds a 
généré 16,9 M$ d’encaisse distribuable ajustée, comparativement à 13,8 M$ 
pour la même période en 2008. 
 
Le ratio de distribution ajusté pour le trimestre est de 132,7 % par rapport à 
140,1 % pour la même période en 2008. En comparaison au ratio de distribution 
ajusté pour l’année, le pourcentage du trimestre est élevé en raison de la 
distribution spéciale de décembre de 0,45 $ par part effectuée en 2009 et 2008. 
 
Le ratio de distribution ajusté pour 2009 est de 78,9 %, comparativement à 
71,8 % en 2008. Puisque l’objectif du Fonds est de distribuer tous ses revenus 
imposables, les distributions sont basées sur une estimation du revenu 
imposable du Fonds. 
 
Relation entre les dépenses en immobilisations et l a capacité de 
production 
Le Fonds ne requiert pas de dépenses importantes en immobilisations. Les 
dépenses en immobilisations du Fonds consistent majoritairement en frais liés au 
mobilier, à l’équipement, aux logiciels et au matériel informatique. Bien que ces 
dépenses en immobilisations soient affectées par les fluctuations du nombre 
d’employés, elles dépendent principalement de l’objectif de maintien de la 
productivité des employés. Pour atteindre cet objectif, le Fonds reconnaît le 
besoin d’offrir un environnement de travail stimulant, d’agréables conditions de 
travail et de la formation continue. Les investissements en immobilisations 
découlent principalement du maintien à jour des technologies et des systèmes 
dans un contexte de croissance interne. Pour les entreprises acquises, cela 
implique aussi une mise à niveau en matière de logiciels et d’équipement de 
technologie de l’information pour s’harmoniser aux normes du Fonds. 
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DISTRIBUTION EN ESPÈCES 
Depuis le début de ses activités en mai 2006 et jusqu’à juin 2008, le Fonds a 
déclaré une distribution mensuelle de 0,0833 $ par part ou 1,00 $ par part sur 
une base annuelle. Depuis juillet 2008, la distribution mensuelle est de 0,1250 $ 
par part ou 1,50 $ par part sur une base annuelle. En décembre 2009 et 2008, le 
Fonds a annoncé une distribution spéciale unique de 0,45 $ par part pour les 
détenteurs inscrits à la fermeture des marchés les 31 décembre 2009 et 2008. La 
distribution spéciale unique de décembre 2009 a été versée en janvier 2010. 
 
 

 3 mois 12 mois 

 2009 2008 2009 2008 

EN MILLIERS DE DOLLARS 

 
POUR LA PÉRIODE  
DU 27 SEPTEMBRE 
AU 31 DÉCEMBRE 

(NON VÉRIFIÉ) 

 
POUR LA PÉRIODE 
DU 28 SEPTEMBRE 
AU 31 DÉCEMBRE  

(NON VÉRIFIÉ) 

 
POUR LA PÉRIODE  

DU 1ER JANVIER 
AU 31 DÉCEMBRE 

(VÉRIFIÉ) 

 
POUR LA PÉRIODE 

DU 1ER JANVIER 
AU 31 DÉCEMBRE  

(VÉRIFIÉ) 

Flux de trésorerie liés aux activités 
d’exploitation 35 703 $  14 069 $  52 581 $  38 322 $ 

Bénéfice net 

Part du porteur de parts sans contrôle 

Bénéfice avant la part du porteur de parts 
sans contrôle  

8 191 $  

4 424 $  

12 615 $  

6 226 $  

3 955 $  

10 181 $  

31 093 $  

18 974 $  

50 067 $  

25 815 $ 

16 703 $ 

42 518 $ 

Distributions en espèces déclarées 22 410 $  19 268  $  48 684 $  37 959 $ 

Excédent (déficit) des flux de trésorerie liés aux 
activités d’exploitation sur les distributions 
en espèces déclarées 13 293 $  (5 199 $) 3 897 $  363 $ 

Excédent (déficit) du bénéfice avant la part du 
porteur de parts sans contrôle sur les 
distributions en espèces déclarées (9 795 $) (9 087 $) 1 383 $  4 559 $ 

 
Excédent (déficit) des flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation sur 
les distributions en espèces déclarées 
Les flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation étaient supérieures de 
13,3 M$ aux distributions en espèces déclarées pour la période de trois mois 
terminée le 31 décembre 2009 comparativement à un déficit des flux de 
trésorerie liés aux activités d’exploitation sur les distributions en espèces 
déclarés de 5,2 M$ pour la même période en 2008. Les flux de trésorerie liés aux 
activités d’exploitation étaient supérieurs aux distributions en espèces déclarées 
pour les périodes de douze mois terminées les 31 décembre 2009 et 2008. Le 
Fonds a généré suffisamment de flux de trésorerie pour payer les distributions 
déclarées aux porteurs de parts. 
 
Excédent (déficit) du bénéfice avant la part du por teur de parts sans 
contrôle sur les distributions en espèces déclarées  
Pour la période de trois mois terminée le 31 décembre 2009, le bénéfice avant la 
part du porteur de parts sans contrôle est inférieur aux distributions en espèces 
déclarées par 9,8 M$. Cette situation s’explique par la distribution spéciale 
unique de 0,45 $ par part pour un montant total de 12,2 M$ déclaré au cours du 
quatrième trimestre. Tel qu’illustré par la période de douze mois, sur une base 
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annuelle, les distributions n’ont pas excédé le bénéfice avant la part du porteur 
de parts sans contrôle. Il est important de noter que le Fonds n’utilise pas le 
bénéfice net pour calculer les distributions en espèces puisque le bénéfice net, 
conformément aux PCGR, inclut des dépenses qui sont sans incidence sur la 
trésorerie, notamment l’amortissement des actifs incorporels incluant les accords 
de non-concurrence, les relations clients et les carnets de commandes. À la suite 
des acquisitions effectuées par le Fonds au cours des dernières années, ses 
bénéfices nets ont été affectés par un amortissement important des actifs 
incorporels. Le coût de ces actifs incorporels est inclus dans le prix d’achat; 
toutefois, aucun débours futur n’est rattaché à ces actifs. Abstraction faite de 
l’incidence de l’amortissement des actifs incorporels, les distributions en espèces 
déclarées excéderaient le bénéfice avant la part du porteur de parts sans 
contrôle de 5,7 M$ pour la période de trois mois terminée le 31 décembre 2009 
comparativement à 4,3 M$ pour la même période en 2008 et le bénéfice avant la 
part du porteur de parts sans contrôle est supérieur de 16,2 M$ aux distributions 
en espèces déclarées pour la période de douze mois terminée le 31 décembre 
2009 comparativement à 19,4 M$ pour la période correspondante de 2008. 
 

 

CARNET DE COMMANDES 
Au 31 décembre 2009, le carnet de commandes, lequel représente les produits à 
percevoir de contrats signés non exécutés, s’établissait à 355,6 M$. Au 
31 décembre 2008, le carnet de commandes s’établissait à 314,1 M$, ce qui 
représente une augmentation de 41,5 M$ (13,2 %). Dans l’industrie, il est de 
commune mesure d’évaluer un carnet de commandes en termes de mois de 
travail. Au 31 décembre 2009, le carnet de commandes représente environ 
8,6 mois de travail assuré comparativement à 9,0 mois pour la période 
correspondante en 2008. 
 
• 355,6 M$ T4-2009 
• 334,2 M$ T3-2009 
• 321,3 M$ T2-2009 
• 316,9 M$ T1-2009 
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LIQUIDITÉS 
 

 3 mois 12 mois 

 
2009 2008 2009 2008 

 

 EN MILLIERS DE DOLLARS 

 
POUR LA PÉRIODE 
DU 27 SEPTEMBRE 
AU 31 DÉCEMBRE 

(NON VÉRIFIÉ) 

 
POUR LA PÉRIODE 
DU 28 SEPTEMBRE 
AU 31 DÉCEMBRE  

(NON VÉRIFIÉ) 

 
POUR LA PÉRIODE 

DU 1ER JANVIER 
AU 31 DÉCEMBRE 

(VÉRIFIÉ) 

 
POUR LA PÉRIODE 

DU 1ER JANVIER 
AU 31 DÉCEMBRE  

(VÉRIFIÉ) 

Flux de trésorerie 
  

  

Flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation 35 703 $  14 069 $  52 581 $  38 322 $  

Flux de trésorerie liés aux activités de financement 8 085 $ (8 532 $) 22 115 $ 26 926 $  

Flux de trésorerie liés aux activités d’investissement (4 934 $) (10 715 $) (37 518 $) (63 394 $) 

Variation nette de la trésorerie au cours de la 
période 38 854 $ (5 178 $) 37 178 $ 1 854 $  

Distributions payées (9 710 $) (8 510 $) (46 494 $)  (27 098 $) 

Dépenses en immobilisations (3 868 $) (3 748 $) (12 787 $) (10 438 $) 

 
Flux de trésorerie liés aux activités d’exploitatio n 
Pour la période de douze mois terminée le 31 décembre 2009, les opérations ont 
généré 73,0 M$ et les éléments hors trésorerie du fonds de roulement ont utilisé 
20,4 M$, pour des flux de trésorerie nets totaux liés aux activités d’exploitation de 
52,6 M$. L’utilisation de 20,4 M$ pour les éléments hors trésorerie du fonds de 
roulement est principalement attribuable à une augmentation des comptes 
débiteurs de 4,9 M$ et une augmentation de 4,4 M$ de l’excédent des coûts et 
bénéfices prévus sur la facturation. Les comptes créditeurs et charges à payer et 
l’excédent de la facturation sur les coûts et bénéfices prévus ont requis 3,1 M$ et 
4,9 M$ respectivement. Les 3,1 M$ restants ont été utilisés par d’autres 
éléments. 
 
Pour la période de trois mois terminée le 31 décembre 2009, les activités 
d’exploitation ont généré 19,2 M$ et les éléments hors trésorerie du fonds de 
roulement ont généré 16,5 M$ pour des flux de trésorerie totaux liés aux activités 
d’exploitation de 35,7 M$. Les comptes débiteurs, l’excédent des coûts et 
bénéfices prévus sur la facturation et les comptes créditeurs et charges à payer 
ont généré 12,4 M$, 1,8 M$ et 5,7 M$ respectivement. Les charges payées 
d’avance ont utilisé 2,7 M$. Les 0,7 M$ restants ont été utilisés par d’autres 
éléments. 
 
Au cours du trimestre, tel qu’attendu, le nombre de jours requis pour le 
recouvrement des comptes débiteurs et de l’excédent des coûts et bénéfices 
prévus sur la facturation a diminué de dix jours pour atteindre 111 jours en date 
du 31 décembre 2009. En 2010, des efforts continus seront déployés pour 
diminuer ce ratio. 
 
Flux de trésorerie liés aux activités de financemen t 
Pour la période de douze mois terminée le 31 décembre 2009, les activités de 
financement nettes ont généré 22,1 M$ de trésorerie. Dans le cadre des activités 
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de financement, 94,5 M$ a été généré par l’émission de parts à la suite d’un 
appel public à l’épargne déduction faite des frais liés à l’émission et 6,0 M$ par la 
dette à long terme contractée. D’autre part, 46,5 M$ ont été utilisés pour payer 
les distributions aux porteurs de parts, 15,2 M$ ont servis à rembourser les 
soldes de prix d’achat à payer liés aux acquisitions d’entreprises, 10,7 M$ net a 
été utilisé pour rembourser les avances bancaires, 1,9 M$ pour la dette à long 
terme et 4,1 M$ pour les avances du porteur de parts sans contrôle. 
 
Pour la période de trois mois terminée le 31 décembre 2009, les activités de 
financement ont généré 8,1 M$ de trésorerie. Dans le cadre des activités de 
financement, 94,5 M$ a été généré par l’émission de parts à la suite d’un appel 
public à l’épargne déduction faite des frais liés à l’émission. D’autre part, 
72,2 M$ a été utilisé pour rembourser les avances bancaires et 4,1 M$ pour les 
avances du porteur de parts sans contrôle, 9,7 M$ ont été utilisés pour payer les 
distributions aux porteurs de parts et 0,3 M$ ont servis à rembourser les soldes 
de prix d’achat à payer liés aux acquisitions d’entreprises.  
 
Flux de trésorerie liés aux activités d’investissem ent 
Les flux de trésorerie utilisés par les activités d’investissement ont été de 
37,5 M$ pour la période de douze mois terminée le 31 décembre 2009. De ce 
montant, 25,7 M$ ont été utilisés pour les acquisitions d’entreprises et 12,0 M$ 
pour les dépenses en immobilisations net du produit de disposition. Des avances 
aux sociétés et à une coentreprise contrôlées par la porteur de parts sans 
contrôle ont généré 0,2 M$. 
 
Les flux de trésorerie utilisés par les activités d’investissement ont été de 
4,9 M$ pour la période de trois mois terminée le 31 décembre 2009. De ce 
montant, 1,8 M$ ont été utilisés pour les acquisitions d’entreprises et 3,3 M$ pour 
les dépenses en immobilisations net du produit de disposition. Des avances aux 
sociétés et à une coentreprise contrôlées par la porteur de parts sans contrôle 
ont généré 0,2 M$. 
 
Position nette de trésorerie 
Au 31 décembre 2009, la position nette de trésorerie du Fonds s’établissait à 
51,9 M$ tel que détaillée ci-dessous : 
 

2009 2008 

EN MILLIERS DE DOLLARS 
AU 31 DÉCEMBRE 

(VÉRIFIÉ) 
AU 31 DÉCEMBRE 

(VÉRIFIÉ) 

Trésorerie et équivalents 51 887 $ 14 709 $ 

Avances bancaires -  (10 668 $) 

Position nette de trésorerie 51 887 $ 4 041 $ 

 
Au cours du dernier trimestre de 2009, le Fonds a émis, à la suite d’un appel 
public à l’épargne, environ 100,0 M$ en titres de participation. De ce montant, 
72,2 M$ ont été utilisés pour rembourser complètement les avances bancaires. 
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La direction estime que les flux de trésorerie générés par les opérations sont 
suffisamment élevés pour soutenir la croissance interne et continuer à financer 
les distributions aux porteurs de parts. Jusqu’à maintenant, les facilités de crédit 
ont été utilisées principalement pour compléter les acquisitions d’entreprises et à 
des fins de fonds de roulement et d’administration générale. 
 
Facilités de crédit 
Au 31 décembre 2009, les facilités de crédit du Fonds, qui s’élèvent à 82,0 M$, 
sont réparties comme suit : 

Facilité de prêt à terme 

Une facilité de prêt à terme de 80,0 M$ pour les activités du Fonds et le 
financement des acquisitions. Cette facilité de prêt à terme peut également 
être utilisée pour le paiement de distributions aux porteurs de parts, 
l’utilisation étant limitée à un montant maximal de 10,0 M$.  

Facilité de trésorerie 

Une facilité de 2,0 M$ pour permettre la couverture des risques liés aux taux 
d’intérêt et des risques de change. 

Ces facilités de crédit viennent à échéance en mai 2012. À tout moment, avant 
la date d’échéance, le Fonds peut effectuer le remboursement partiel ou complet 
de la facilité de prêt à terme. Les facilités de crédit peuvent être reconduites 
chaque année, pour une période supplémentaire d’un an, sous réserve de 
l’approbation préalable du prêteur. Les facilités de crédit sont remboursables en 
totalité à l’échéance, mais sans pénalité en cas de remboursement anticipé, à 
l’exception des acceptations bancaires et des avances au taux TIOL. 

Ces facilités de crédit sont garanties par une hypothèque de premier rang sur 
l’universalité des biens meubles de GENIVAR SEC et de ceux de certaines de 
ces filiales. La facilité de prêt à terme porte intérêt au taux préférentiel pour les 
avances en dollars canadiens et au taux de base américain pour les avances en 
dollars américains. Des frais variables, basés sur différents niveaux de clauses 
restrictives, sont applicables pour les avances TIOL. 

En vertu des facilités de crédit, GENIVAR SEC, une filiale du Fonds, est dans 
l’obligation, entre autres conditions, de satisfaire à certaines clauses restrictives 
sur une base consolidée, lesquelles sont respectées au 31 décembre 2009. 

Au 31 décembre 2009, le Fonds a des facilités de crédit inutilisées de 
81,6 M$ déduction faite des lettres de crédit en circulation de 0,4 M$. 
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ANALYSE DE L’INFORMATION ANNUELLE SÉLECTIONNÉE 
 
Le tableau ci-dessous présente de l’information sélectionnée pour les trois 
derniers exercices terminés au 31 décembre. 

 
2009 2008 2007 

EN MILLIERS DE DOLLARS, SAUF LES DONNÉES PAR PART 

POUR LA PÉRIODE DU 
1ER JANVIER AU 31 

DÉCEMBRE 
(VÉRIFIÉ*) 

POUR LA PÉRIODE DU 
1ER JANVIER AU 31 

DÉCEMBRE 
(VÉRIFIÉ*) 

POUR LA PÉRIODE DU 
1ER JANVIER AU 31 

DÉCEMBRE 
(VÉRIFIÉ*) 

Produits 477 924 $ 387 803 $ 257 205 $ 

Produits nets 395 327 $ 320 094 $ 206 628 $ 

Bénéfice net 31 093 $ 25 815 $ 15 295 $ 

Bénéfice net par part 
 De base 
 Dilué 

 
2,06 $ 
2,06 $ 

 
1,95 $ 
1,95 $ 

 
1,32 $ 
1,32 $ 

Actif total 533 097 $ 427 382 $ 305 972 $ 

Passif financier à long terme (1) 13 068 $ 12 552 $ - 

Distributions 
 Distribution des parts du Fonds 
 Distributions des parts SEC échangeables de catégorie B  
 Distributions des parts SEC échangeables de catégorie C 
  

 
31 016 $ 

8 441 $ 
9 227 $ 

 
23 080 $ 

6 836 $ 
8 043 $ 

 
15 500 $ 

4 493 $ 
6 149 $ 

* À l’exception des mesures non conformes aux PCGR. 

(1) Le passif financier à long terme est composé des soldes de prix d’achat à payer et de la dette à long terme incluant leur 
partie à court terme et les avances bancaires. 

 
Au cours des trois dernières années, les produits et les produits nets ont 
augmenté en raison des acquisitions effectuées en 2009 et en 2008 de même 
qu’en raison du haut niveau d’activité commerciale. Les acquisitions 
d’entreprises ont eu une incidence directe sur le bénéfice net par part de base et 
dilué pour les exercices terminés les 31 décembre 2009, 2008 et 2007 et sur la 
valeur totale des actifs du Fonds. En 2009, le Fonds a réalisé treize acquisitions 
pour une contrepartie totale de 35,0 M$ comparativement à quatorze acquisitions 
pour une contrepartie totale de 75,6 M$ en 2008 et onze acquisitions pour 
25,9 M$ en 2007. Le Fonds a utilisé ses facilités de crédit et émis de nouvelles 
parts à la suite d’appels publics à l’épargne pour financer ses opérations et les 
acquisitions d’entreprises. Finalement, au cours des trois dernières années, le 
Fonds a augmenté les distributions déclarées aux porteurs de parts afin de 
distribuer tous les revenus imposables du Fonds. 
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LE FONDS 
Le Fonds est une fiducie à capital variable et à vocation restreinte sans 
personnalité morale créée aux termes de la déclaration de fiducie du Fonds en 
date du 31 mars 2006, telle qu’elle a été amendée et retraitée le 16 mai 2006, et 
il est régi par les lois de la province de Québec. Le Fonds a été créé pour 
acquérir et détenir, indirectement, des parts de GENIVAR SEC et l’ensemble des 
actions en circulation de GENIVAR GP Inc., l’associé commandité de GENIVAR 
SEC. GENIVAR SEC a été formée en vue d’acquérir, de détenir et d’exploiter 
l’entreprise de services de génie-conseil GENIVAR. Le Fonds est entièrement 
dépendant des opérations et des actifs de GENIVAR SEC et de ses filiales. Le 
Fonds a commencé ses opérations le 25 mai 2006 à la suite d’un premier appel 
public à l’épargne. 
 
Le 13 septembre 2007, le Fonds a émis dans le cadre d’un appel public à 
l’épargne des parts pour un montant total de 50,0 M$ dont 11,0 M$ ont été 
investis, directement et indirectement, par GENIVAR inc, le porteur de parts sans 
contrôle. À la suite de l’émission, le Fonds possédait indirectement 
12 902 439 parts SEC de catégorie A de GENIVAR SEC représentant une 
participation de 60,4 % (58,1 % avant cette transaction). Le porteur de parts sans 
contrôle, pour sa part, détenait 3 732 121 parts SEC échangeables de 
catégorie B et 4 731 845 parts SEC échangeables de catégorie C de GENIVAR 
SEC, représentant une participation totale de 39,6 % dans GENIVAR SEC 
(41,9 % avant cette transaction). De plus, le porteur de parts sans contrôle 
détenait 8 463 966 parts avec droit de vote spécial du Fonds. 
 
Le 2 octobre 2008, le Fonds a émis, dans le cadre d’un appel public à l’épargne, 
50,0 M$ en titres de participation, desquels 15,0 M$ ont été investis, directement 
et indirectement, par GENIVAR inc., le porteur de parts sans contrôle. À la suite 
de l’émission, le Fonds possédait indirectement 14 294 089 parts SEC de 
catégorie A de GENIVAR SEC représentant une participation de 61,2 % 
(60,4 % avant cette transaction). Le porteur de parts sans contrôle, pour sa part, 
détenait 9 060 387 parts SEC échangeables (4 328 542 parts SEC 
échangeables de catégorie B et 4 731 845 parts SEC échangeables de 
catégorie C), représentant une participation totale de 38,8 % dans GENIVAR 
SEC (39,6 % avant cette transaction). De plus, le porteur de parts sans contrôle 
détenait 9 060 387 parts avec droit de vote spécial du Fonds. 
 
Le 16 octobre 2009, le Fonds a émis, dans le cadre d’un appel public à 
l’épargne, environ 100,0 M$ en titres de participation. À la suite de cette 
transaction, le Fonds détient indirectement 18 103 589 parts SEC de catégorie A 
de GENIVAR SEC représentant un intérêt de 66,65 % (61,2 % avant la 
transaction). Le porteur de parts sans contrôle, pour sa part, détient 
9 060 387 parts SEC échangeables (4 328 542 parts SEC échangeables de 
catégorie B et 4 731 845 parts SEC échangeables de catégorie C), représentant 
une participation totale de 33,35 % de GENIVAR SEC (38,8 % avant cette 
transaction).  
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Les parts SEC échangeables sont échangeables à tout moment pour des parts 
du Fonds et ce, au pair, sujet à un ajustement. De plus, le porteur de parts sans 
contrôle détient 9 060 387 parts du Fonds avec droit de vote spécial. Ces parts 
sont les seules de leur genre en circulation. Chacune de ces parts sera annulée 
au fur et à mesure de l’échange de parts SEC échangeables. 
 
L’organigramme ci-dessous illustre la structure simplifiée du Fonds au 
31 décembre 2009 : 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Certaines filiales, chacune représentant au plus 10 % des actifs consolidés et au plus 10 % des produits consolidés du 
Fonds, et qui ne représentent collectivement pas plus de 20 % des actifs totaux consolidés et des produits consolidés du 
Fonds au 31 décembre 2009 ont été omises. 
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GOUVERNANCE 
Contrôles en matière de divulgation 
Le chef de la direction et le chef de la direction financière sont chargés d’établir 
et de maintenir les contrôles et procédures de divulgation du Fonds. Ces 
contrôles et procédures de divulgation ont été conçus pour s’assurer que les 
renseignements que le Fonds doit fournir dans ses rapports aux autorités 
réglementaires sont déposés ou fournis dans les délais prescrits, tel que requis 
par la loi, et qu’ils sont cumulés et communiqués à la Direction, incluant le chef 
de la direction et le chef de la direction financière, s’assurant ainsi que ces 
derniers agissent promptement face aux informations fournies. Ils sont aidés 
dans cette tâche par le comité de divulgation, lequel est composé de cadres 
supérieurs du Fonds. À la suite d’une évaluation des mécanismes et des 
procédures de contrôle en matière de divulgation, le chef de la direction et le chef 
de la direction financière du Fonds ont conclu que les mécanismes et procédures 
de contrôle en question étaient efficaces en date du 31 décembre 2009 et que 
les informations importantes sur le Fonds leur avaient été communiquées. 
 
Contrôles internes à l’égard de l’information finan cière 
Le chef de la direction et le chef de la direction financière sont responsables 
d’établir et d’évaluer l’efficacité des contrôles internes à l’égard de l’information 
financière. La direction a pris des mesures pour que ces contrôles internes à 
l’égard de l’information financière soient conçus, sous sa supervision, pour 
fournir une assurance raisonnable relativement à la fiabilité de l’information 
financière et de la préparation des états financiers consolidés à des fins externes 
selon les PCGR. 
 
La direction a évalué l’efficacité des contrôles internes à l’égard de l’information 
financière. Pour ce faire, elle a utilisé des critères définis dans le cadre intégré de 
contrôle interne du Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway 
Commission (« COSO »). 
 
La direction a évalué la conception et l’efficacité du fonctionnement des contrôles 
et procédures à l’égard de l’information financière et a conclu, au 31 décembre 
2009, qu’ils étaient efficaces. Il n’y a eu aucune faiblesse importante d’identifiée 
par la direction à l’égard de ceci. 
 
Il n’y a eu aucun changement de contrôles internes à l’égard de l’information 
financière du Fonds au cours de l’exercice terminé le 31 décembre 2009 qui 
aurait eu une incidence importante ou dont aurait pu raisonnablement croire qu’il 
aurait eu une incidence importante sur les contrôles internes à l’égard de 
l’information financière du Fonds. 
 
Responsabilités du Conseil des fiduciaires 
Le Conseil des fiduciaires a un rôle de surveillance à l’égard de l’information 
financière divulguée. De ce fait, le Comité de vérification et le Conseil des 
fiduciaires ont revu et approuvé ce rapport de gestion avant sa publication.  
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PRINCIPALES CONVENTIONS COMPTABLES 
Utilisation d’estimations 
La préparation d’états financiers conformément aux principes comptables 
généralement reconnus du Canada (« PCGR ») exige que la direction fasse des 
estimations et des hypothèses ayant une incidence sur les montants d’actif et de 
passif portés aux états financiers. Ces mêmes estimations et hypothèses ont 
aussi une incidence sur la présentation des éventualités en date des états 
financiers, de même que sur les postes de produits et de charges de l’exercice. 
Les estimations significatives utilisées dans la préparation de ces états financiers 
consolidés incluent le pourcentage d’avancement des travaux, la provision pour 
créances douteuses et pour excédent des coûts et bénéfices prévus sur la 
facturation, la durée de vie utile et la juste valeur des actifs incorporels 
identifiables acquis lors d’acquisitions d’entreprises, le test de dépréciation des 
actifs incorporels et des écarts d’acquisition, la provision pour éventualité et la 
provision d’impôts futurs. Il est donc possible que les résultats réels diffèrent de 
ces estimations. 

Excédent des coûts et bénéfices prévus sur la factu ration 
Le Fonds évalue l’excédent des coûts et bénéfices prévus sur la facturation en 
fonction du temps et des matériaux portés au compte de chaque projet. 
L’excédent des coûts et bénéfices prévus sur la facturation pour chaque projet 
est examiné mensuellement pour déterminer si le montant reflète fidèlement le 
montant qui sera facturé au projet. S’il ressort de l’examen que la valeur de 
l’excédent des coûts et bénéfices prévus sur la facturation est supérieure au 
montant qui peut être facturé, des ajustements seront apportés à l’excédent des 
coûts et bénéfices prévus sur la facturation. L’évaluation de l’excédent des coûts 
et bénéfices prévus sur la facturation suppose l’estimation du travail requis pour 
terminer le projet. Des erreurs dans l’estimation du travail requis pour terminer le 
projet pourraient entraîner une sous-évaluation ou une surévaluation de 
l’excédent des coûts et bénéfices prévus sur la facturation. 

Provision pour créances douteuses  
Des estimations sont utilisées pour déterminer la provision pour créances 
douteuses liées aux créances clients. Les estimations reposent sur le meilleur 
jugement de la direction à l’égard du recouvrement de la créance afférente, en 
fonction, en partie, de l’ancienneté du solde de cette créance et des méthodes de 
perception actuelles et prévues. Une provision est établie lorsque la probabilité 
du recouvrement du compte a diminué de façon considérable. Les 
recouvrements futurs de créances qui diffèrent des estimations actuelles de la 
direction auraient une incidence sur les résultats d’exploitation dans les périodes 
futures. 

Acquisitions d’entreprises 
Les acquisitions du Fonds ont été comptabilisées selon la méthode de 
l’acquisition, et les résultats d’exploitation ont été inclus dans les états financiers 
consolidés à compter de la date d’acquisition. 
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Le Fonds formule diverses hypothèses pour déterminer les justes valeurs des 
actifs et des passifs des sociétés acquises. Les hypothèses émises pour 
l’établissement des justes valeurs des relations clients, des carnets de 
commande et des accords de non-concurrence comptent parmi les plus 
importantes et sont celles qui exigent le plus grand discernement. Pour 
déterminer les justes valeurs de ces actifs incorporels, le Fonds a adopté la 
méthode du revenu et a obtenu des rapports d’évaluation indépendants. Parmi 
les hypothèses formulées, on note le niveau de croissance anticipé, le BAII des 
sociétés acquises et le niveau de récurrence des produits. 

Actifs incorporels 
Les actifs incorporels dont la durée de vie utile est limitée comprennent les 
logiciels, les relations clients, les carnets de commandes et les accords de non 
concurrence. Si la durée de vie utile estimative de ces actifs est erronée, le 
Fonds pourrait devoir constater des charges accrues ou réduites au titre de 
l’amortissement des actifs incorporels à durée de vie limitée dans le futur. Le 
nom commercial est un actif incorporel dont la durée de vie utile est indéfinie et, 
par conséquent, il n’est pas amorti. Cependant, la valeur du nom commercial est 
soumise à un test de dépréciation sur une base annuelle, ou plus fréquemment, 
lorsque des événements ou des changements de situation indiquent que la 
valeur comptable pourrait ne pas être recouvrable. S’il est déterminé dans le 
futur qu’un actif incorporel à durée de vie indéfinie a une durée de vie limitée, le 
Fonds pourrait subir des charges accrues pour l’amortissement des actifs 
incorporels. De tels changements n’entraîneraient pas de débours et 
n’affecteraient pas les liquidités ou l’encaisse distribuable du Fonds. 

Dépréciation d’actifs à long terme 
Lors d’événements ou de circonstances pouvant indiquer une perte de valeur, le 
Fonds réévalue la valeur comptable des actifs à long terme. Une perte de valeur 
existe lorsque la valeur comptable d’un actif excède les flux monétaires futurs 
avant les impôts non actualisés que procurera cet actif. Le montant de toute 
perte de valeur, le cas échéant, représente l’excédent de la valeur comptable de 
l’actif sur sa juste valeur. Si les événements futurs diffèrent de façon défavorable 
par rapport à la meilleure estimation des hypothèses économiques clés 
formulées par la direction et que les flux de trésorerie diminuaient de manière 
substantielle, le Fonds pourrait éventuellement enregistrer des pertes de valeur 
importantes. Au 31 décembre 2009, il n’existe pas de perte de valeur. 

Écarts d’acquisition 
Les écarts d’acquisition représentent l’excédent du prix d’achat des entreprises 
sur la juste valeur estimative des actifs nets identifiables acquis. Les écarts 
d’acquisition ne sont pas amortis mais sont soumis à un test de dépréciation sur 
une base annuelle, ou plus fréquemment, lorsque des événements ou des 
changements de situation indiquent que la valeur comptable pourrait ne pas être 
recouvrable. Le test de dépréciation consiste principalement à déterminer si la 
juste valeur d'une unité d’exploitation, établie selon une méthode d’évaluation 
reconnue, excède la valeur comptable de cette unité d’exploitation. Si la juste 
valeur est supérieure à la valeur comptable de l’unité d’exploitation, aucune perte 
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de valeur n’est nécessaire. Cependant, si la valeur comptable de l’unité 
d’exploitation excède sa juste valeur, un deuxième test doit être effectué afin de 
comparer la juste valeur de l’écart d’acquisition de l’unité d’exploitation à sa 
valeur comptable pour mesurer, le cas échéant, le montant de la perte de valeur. 
La juste valeur de l’écart d’acquisition est évaluée de la même manière qu’elle 
avait été établie à la date d’acquisition. Le Fonds compare la valeur comptable 
des unités d’exploitation avec la juste valeur du Fonds déterminée à partir de sa 
capitalisation boursière. En préparant son analyse, le Fonds estime le BAIIA des 
douze mois continus des acquisitions d’entreprises réalisées au cours de 
l’exercice. Lorsque la valeur comptable de l’écart d’acquisition de l’unité 
d’exploitation excède la juste valeur de l’écart d’acquisition, une perte de valeur 
égale à cet excédent est alors constatée. 

Le Fonds a choisi d’effectuer son test de dépréciation annuel au mois de 
décembre de chaque exercice pour l’ensemble de ses unités d’exploitation 
existantes. En date du 31 décembre 2009, un tel test a déterminé qu’il n’existe 
pas de perte de valeur. 

Impôts futurs 
Le Fonds utilise la méthode du passif fiscal selon laquelle les actifs et les passifs 
d’impôts futurs sont établis en tenant compte des écarts temporaires déductibles 
ou imposables entre la valeur comptable et la valeur fiscale des actifs et des 
passifs. La direction fait appel à son jugement et à des estimations pour 
déterminer les taux et montants appropriés relativement à la constatation des 
impôts futurs en prenant en considération le temps et la probabilité. Les impôts 
réels pourraient varier considérablement par rapport aux estimations en raison 
d’événements futurs, notamment des modifications à la loi de l’impôt sur le 
revenu. La résolution de ces incertitudes et les impôts finaux qui y sont associés 
pourraient entraîner un ajustement aux actifs et passifs d’impôts futurs du Fonds. 

Il y a constatation d’actifs d’impôts futurs dans la mesure où leur matérialisation 
est considérée comme plus probable qu’improbable. Le Fonds considère les 
résultats passés, les tendances actuelles et les perspectives des exercices à 
venir au moment d’évaluer la matérialisation des actifs d’impôts. 

Nouvelles conventions comptables 
Le 1er janvier 2009, le Fonds a adopté le chapitre 3064, « Écarts d’acquisition et 
actifs incorporels » publié par l’Institut Canadien des Comptables Agréés 
(l’« ICCA »). Ce chapitre remplace le chapitre 3062, « Écarts d’acquisition et 
autres actifs incorporels » et le chapitre 3450, « Frais de recherches et de 
développements ». Ce chapitre établit les normes de constatation, d’évaluation, 
de présentation et d’information applicables aux écarts d’acquisition et aux actifs 
incorporels. 

Le 20 janvier 2009, le Fonds a adopté la recommandation de l’abrégé du Comité 
sur les problèmes nouveaux, le CPN 173, « Risque de crédit et juste valeur des 
actifs financiers et des passifs financiers » publié par l’ICCA. Cet abrégé précise 
qu’une entité doit prendre en considération son propre risque de crédit et le 



 

 Rapport annuel 2009 de GENIVAR | 41 
 

risque de crédit de la contrepartie pour déterminer la juste valeur des actifs et 
passifs financiers. 

L’application de ces normes n’a pas eu d’effet significatif sur la situation 
financière et les résultats consolidés du Fonds. 

 
Futures conventions comptables 
Normes internationales d’information financière (« IFRS ») 
En 2006, le Conseil des normes comptables du Canada (CNC) a publié un 
nouveau plan stratégique ayant des incidences significatives sur les exigences 
en matière d’information financière à fournir par les sociétés canadiennes. Le 
plan stratégique du CNC est de converger les PCGR du Canada vers les IFRS 
sur une période transitoire de cinq ans. En février 2008, le CNC a annoncé que 
2011 serait la date limite pour utiliser les IFRS en remplacement des PCGR du 
Canada par les sociétés ayant une obligation publique de rendre des comptes. 
Cette exigence s’applique aux états financiers intermédiaires et annuels des 
exercices ouverts à compter du 1er janvier 2011. La transition requiert le 
retraitement des chiffres comparatifs publiés par le Fonds pour l’exercice terminé 
le 31 décembre 2010.  

Le Fonds a entrepris le processus de passage des PCGR du Canada aux IFRS. 
Il a élaboré un plan de projet et mis sur pied une équipe de projet. Un comité de 
direction a été formé pour fournir une structure de gouvernance au projet de 
conversion et participer au développement des règles comptables 
recommandées. L’équipe de projet est dirigée par la direction de l’unité des 
Finances et comprend des représentants de divers secteurs de l’entreprise, 
selon les besoins, en vue de la planification et de la réalisation d’une conversion 
adéquate aux IFRS. 

Le plan de projet comprend quatre phases : conception et évaluation, 
développement des solutions, mise en œuvre et analyse après la mise en 
œuvre. Le Fonds a complété la première phase et travaille actuellement à la 
phase du développement de solutions. Cette phase consiste à choisir les 
conventions comptables appropriées, à calculer les incidences relatives aux 
changements de conventions comptables, évaluer les effets sur les systèmes 
d’information, à former les employés et à mettre à jour les processus et les 
contrôles. Durant la phase de mise en œuvre, le Fonds apportera les 
modifications requises aux processus d’affaires et aux systèmes financiers. Tous 
les employés affectés par les IFRS recevront une formation adéquate.  

Les incidences de la conversion sur les systèmes d’information et les processus 
d’affaires du Fonds sont abordées au fur et à mesure que le Fonds chemine 
dans l’implantation de son nouveau système de gestion de l’information, 
UNISON. Les normes IFRS exigent une divulgation d’information plus accrue 
que les PCGR du Canada. Ces exigences d’information supplémentaire sont 
considérées dans la conception et la configuration du nouveau système. 



 

 Rapport annuel 2009 de GENIVAR | 42 
 

L’adoption des IFRS exigera initialement une application rétrospective à la date 
de transition, sur la base que la société a toujours préparé ses états financiers en 
vertu des IFRS. IFRS 1, « Première adoption des Normes Internationales 
d’information financière » prévoit certaines exemptions pour aider le Fonds quant 
aux difficultés associées au retraitement de l’information financière existante. Les 
ajustements provenant de la conversion devraient être reconnues dans les 
soldes d’ouverture des bénéfices non répartis. La direction analyse les 
différentes exemptions disponibles sous IFRS 1 et mettra en œuvre celles qui 
seront jugées les plus adéquates pour le Fonds, lesquelles sont, de façon 
préliminaire, les suivantes : 

·  Regroupements d’entreprise 
 IFRS 1 offre une exemption qui permet aux sociétés qui effectuent la 

transition aux IFRS de ne pas redresser les regroupements d’entreprise 
effectués avant la date de la transition. 

 
·  Immobilisations corporelles 
 IFRS 1 permet aux sociétés qui effectuent la transition aux IFRS de 

mesurer initialement un élément des immobilisations corporelles à la juste 
valeur en tant que coût présumé à la date de la transition pour éviter le 
traitement rétrospectif. Le Fonds évalue la possibilité d’utiliser cette 
exemption pour certaines de ses catégories d’immobilisations corporelles. 

 
·  Opérations de change 
 IFRS 1 offre une exemption qui permet aux sociétés de remettre le 

compte des écarts de conversion cumulés à zéro à la date de transition et 
d’en transférer le solde aux bénéfices non répartis d’ouverture. 

 
Le Fonds a revu toutes les exemptions disponibles en vertu de IFRS 1. 

Durant le quatrième trimestre de 2009, le Fonds a poursuivi ses efforts dans la 
phase de développement des solutions en se concentrant sur les différences 
significatives identifiées lors du diagnostic initial, en choisissant les normes 
comptables appropriées et en débutant l’évaluation des incidences. Le Fonds a 
débuté la phase de mise en œuvre pour certains des changements critiques. Les 
principaux éléments qui risquent d’être affectés par les changements de normes 
comptables comprennent : 

·  Regroupements d’entreprises 
L’IFRS et les PCGR requièrent la méthode de l’acquisition pour tous les 
regroupements d’entreprises, mais des différences importantes existent 
dans d’autres domaines. La différence la plus significative pour le Fonds 
est qu’en vertu des IFRS, les coûts de transaction sont comptabilisés à la 
dépense immédiatement alors qu’en vertu des PCGR, ces montants sont 
inclus dans le coût des actifs. Les autres différences identifiées entre les 
IFRS et les PCGR du Canada n’auront pas une incidence significative 
pour le Fonds si celui-ci poursuit sa stratégie d’acquisition de tous les 
actifs et passifs des entreprises ciblées. 
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·  Dépréciation d’actifs à long terme 
Selon les PCGR du Canada, lorsque l’estimation des flux de trésorerie 
non actualisés d’un actif à long terme est inférieure à la valeur comptable, 
une perte de valeur est calculée et comptabilisée sur la base de sa juste 
valeur. Selon les IFRS, la Norme Comptable Internationale 36 
« Dépréciation d’actifs » (IAS 36), exige qu’une dépréciation soit reconnue 
si la valeur recouvrable, établie comme étant la plus élevée de la juste 
valeur estimée moins les frais de vente ou de sa valeur d’utilité, est 
inférieur à sa valeur comptable. La perte de valeur selon les IFRS est 
équivalente à l’excédent de la valeur comptable sur la valeur recouvrable. 
Les différences dans les tests et l’établissement de la dépréciation d’un 
actif peuvent résulter en des pertes de valeur plus fréquentes lorsque les 
valeurs comptables des actifs ont été basées sous les PCGR du Canada, 
sur la base des flux de trésorerie non actualisés, mais ne peut être 
soutenue par les flux de trésorerie actualisés. De plus, l’IAS 36 requiert 
sous certaines circonstances le renversement des pertes de valeurs, ce 
qui n’est pas permis sous les normes canadiennes. 

 
·  Périmètre de consolidation 

Conformément aux PCGR du Canada, une entité établit si elle doit 
effectuer une consolidation en établissant si le contrôle est déterminé par 
le modèle des entités à détenteurs de droits variables (« EDDV ») et, s’il 
ne s’applique pas, le contrôle est évalué en fonction du modèle de la 
majorité des votes. Selon les IFRS, l’obligation de procéder à la 
consolidation est fondée sur la définition du contrôle comme le pouvoir 
d’administrer les politiques financières et les principes d’exploitation d’une 
entité afin de tirer un bénéfice de ses activités. Le contrôle est présumé 
exister lorsque la société mère possède plus de la moitié des votes d’une 
entité, des droits de vote potentiels qui peuvent être exercés ou encore 
quand elle en détient la moitié ou moins, mais qu’elle a des droits 
reconnus par la loi ou des droits contractuels de contrôle ou un contrôle de 
fait. Le Fonds révise actuellement son périmètre de consolidation. 
 
Certaines normes IFRS sont en cours de modification par l’IASB, 
lesquelles par suite de leur mise en œuvre dans leur forme actuelle, 
interdiront la consolidation proportionnelle des coentreprises qui sont 
détenues par une entité juridique, ou lorsque les coentrepreneurs n’ont 
pas droit aux actifs pris individuellement ou ne sont pas liés par les 
obligations de la coentreprise, du fait que les coentrepreneurs, dans ces 
circonstances, ne détiennent pas directement les actifs sous-jacents de la 
coentreprise. Actuellement, les IFRS permettent dans ces circonstances 
que les coentreprises soient proportionnellement consolidées ou 
comptabilisées à la valeur de consolidation. 

 
·  Immobilisations corporelles 

Avec le passage aux IFRS, le Fonds a procédé à la réévaluation de toutes 
ses politiques d’amortissement. Le Fonds déterminera la méthode 
d’amortissement la plus appropriée pour chaque catégorie 
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d’immobilisations corporelles, qui reflétera le mieux le rythme selon lequel 
l’entité prévoit consommer les avantages économiques futurs des actifs. 

 
·  Impôt sur les bénéfices 

Le Fonds analyse actuellement les incidences du passage aux IFRS sur 
les impôts sur les bénéfices. 
 

·  Part des actionnaires sans contrôle 
Le Fonds évalue le classement approprié entre le passif à long terme et 
l’équité pour la part des actionnaires sans contrôle. 
 

·  Actifs incorporels 
Sous IFRS, les actifs incorporels avec une durée de vie limitée seront 
amortis de façon linéaire sur leur durée de vie estimée, incluant les 
logiciels, qui sont actuellement amortis selon la méthode dégressive sous 
les PCGR du Canada. Aucun autre changement significatif n’a été identifié 
par rapport aux politiques comptables actuelles. 

 
La liste ci-dessus ne devrait pas être considérée comme une liste complète des 
modifications à survenir pendant la transition aux IFRS. Au stade actuel du 
projet, le Fonds ne peut raisonnablement quantifier l’incidence de l’adoption des 
IFRS sur les états financiers consolidés. 

Le Fonds continue de surveiller tous les projets de normes proposés par le CNC 
et l’International Accounting Standards Board qui pourraient affecter les délais, la 
nature ou la présentation de sa conversion aux IFRS. Des comptes-rendus 
réguliers sont fournis aux membres de la haute direction du Fonds et du Comité 
de vérification.  

Regroupements d’entreprises 
L’ICCA a publié le chapitre 1582, « Regroupements d’entreprises ». Ce chapitre 
s’appliquera aux regroupements d’entreprises pour lesquels l’acquisition aura eu 
lieu le ou après le 1er janvier 2011. L’adoption anticipée est permise. Ce chapitre 
améliore la pertinence, la fiabilité et la comparabilité de l’information relativement 
à un regroupement d’entreprises et à ses effets que fournit l’entité publiante dans 
ses états financiers.  

États financiers consolidés  
L’ICCA a publié le chapitre 1601, « États financiers consolidés ». Ce chapitre 
s’appliquera aux états financiers du Fonds des périodes intermédiaires ou des 
exercices ouverts à compter du 1er janvier 2011. L’adoption anticipée est 
permise. Il établit les normes pour la préparation des états financiers consolidés. 

Participations sans contrôle 
L’ICCA a publié le chapitre 1602, « Participations sans contrôle ». Ce chapitre 
s’appliquera aux états financiers du Fonds pour des périodes intermédiaires et 
des exercices ouverts à compter du 1er janvier 2011. L’adoption anticipée est 
permise. Ce chapitre définit des normes pour la comptabilisation de la 
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participation sans contrôle dans une filiale dans des états financiers consolidés 
établis postérieurement à un regroupement d’entreprises. 

Le Fonds n’a pas encore déterminé quelle sera l’incidence de l’adoption de ces 
nouveaux chapitres sur ses états financiers consolidés. 

 
 

OPÉRATIONS ENTRE PARTIES APPARENTÉES 
Le Fonds effectue des opérations avec GENIVAR inc., le porteur de parts sans 
contrôle, dans le cadre de certaines acquisitions d’entreprises. De façon 
générale, GENIVAR inc. acquiert la totalité des actions en circulation de la 
société cible et revend par la suite l’actif net de la société acquise à GENIVAR 
SEC ou à une de ses filiales. Le prix d’achat pour GENIVAR SEC ou une de ses 
filiales est identique au prix d’achat des actions payé par GENIVAR inc., 
déduction faite de certains actifs et passifs qui ne sont pas transférés ou qui ne 
peuvent l’être, lequel prix a été négocié avec des parties non apparentées. Cette 
stratégie a été mise en place pour faciliter les négociations du Fonds relatives à 
l’acquisition des sociétés ciblées. Cette stratégie a été mise en place pour 
faciliter les négociations du Fonds relatives à l’acquisition des sociétés ciblées. 
Cette façon de procéder permet aux vendeurs et à GENIVAR SEC ou une de ses 
filiales de bénéficier d’avantages fiscaux. Le Fonds a procédé à l’acquisition de 
Envirotel 3000, Consultants Sans-Tranchée WSA, ENTRA Consultants, Wiebe 
Environmental Services, Algal & Associates, ENAQ, Jagger Hims, 
WM. R. Walker Engineering, Magnate Engineering & Associates, Magnate 
Communications Corp., Progemes Consultants, Gilles Taché & Associés et Harp 
Engineering & Design, pour un montant total de 27,6 M$ excluant les coûts liés à 
l’acquisition de 0,7 M$ assumés directement par le Fonds. Depuis la fin de 
l’exercice, le Fonds a acquis V.B. Cook (« Cook ») et Thompson Rosemount 
Group (« Thompson »). 
 
Depuis que GENIVAR inc. a décidé de se retirer du domaine de l’entreprise 
générale, un nombre limité de transactions est effectué avec les entreprises de 
construction contrôlées par GENIVAR inc. Ces transactions représentent moins 
de 0,6 M$ pour la période de douze mois terminée le 31 décembre 2009. 
 
Des avances ont été faites entre le Fonds et le porteur de parts sans contrôle. Le 
taux d’intérêt appliqué est le même que celui utilisé par la banque. Au 
31 décembre 2009, les avances au porteur de parts sans contrôle ont atteint 
3,4 M$ et sont relatives au paiement en décembre par le porteur de parts sans 
contrôle d’un dividende spécial avant l’encaissement de la distribution spéciale 
du Fonds. Ces avances ont été encaissées partiellement en janvier 2010. Les 
dépenses nettes d’intérêts chargées par le Fonds au porteur de parts sans 
contrôle étaient de moins de 0,1 M$ pour la période de trois mois et de moins de 
0,1 M$ pour la période de douze mois terminées le 31 décembre 2009. Pour la 
période de douze mois terminée le 31 décembre 2009, le Fonds a chargé 
0,5 M$ au porteur de parts sans contrôle en salaires administratifs. 
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ARRANGEMENTS HORS BILAN 
Le Fonds ne possède aucun arrangement hors bilan en date du 31 décembre 
2009. 
 
 

ENGAGEMENTS CONTRACTUELS 
Les tableaux suivants présentent un résumé des engagements contractuels à 
long terme du Fonds. 
 
 
 
EN MILLIERS DE DOLLARS 

Moins  
d’un an  

Entre 1 
et 2 ans 

Entre 2 
et 3 ans 

Entre 3 
et 4 ans 

Entre 4 
et 5 ans 

Après 
5 ans 

 
Total  

Soldes de prix d’achat à payer 
incluant la partie à court terme 5 369 $ 937 $ 982 $ - - - 7 288 $ 

Dette à long terme, incluant la 
partie à court terme 480 $ 507 $ 507 $ 507 $ 507 $ 4 941 $ 7 449 $ 

 

 

EN MILLIERS DE DOLLARS 2010  

 
 

2011 

 
 

2012 

 
 

2013 

 
 

2014 

 
Années 

suivantes  

 
 

Total  

Contrats de location-exploitation 15 107 $ 13 145 $ 11 034 $ 9 295 $ 8 619 $ 22 731 $ 79 931 $ 

 
 

ÉVÉNEMENTS SUBSÉQUENTS 

En février 2010, le Fonds a acquis tous les actifs et passifs de Cook et 
Thompson, deux entreprises en génie-conseil multidisciplinaire d’Ontario. 
 
 

FACTEURS DE RISQUE 
Les risques et les incertitudes décrits ci dessous ne sont pas les seuls auxquels 
GENIVAR est confrontée. Des risques et des incertitudes supplémentaires qui ne 
sont pas actuellement connus de GENIVAR ou que GENIVAR considère 
actuellement non importants pourraient également nuire à ses activités 
commerciales. 
 
Risques liés à l’entreprise de services de génie-co nseil 
GENIVAR et au secteur des services de génie-conseil  
Capacité de maintenir la rentabilité et de gérer la  croissance  
Il ne peut être assuré que les activités et la stratégie de croissance de GENIVAR 
lui permettent de soutenir la rentabilité au cours de périodes à venir. Les 
résultats d’exploitation futurs de GENIVAR dépendront d’un certain nombre de  
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facteurs. La stratégie de croissance de GENIVAR dépend, en partie, de sa 
capacité : 
 

·  d’offrir une gamme complète de services de génie-conseil;  

·  de réussir à conclure des ventes croisées au titre de services 
additionnels à des clients existants et à recruter de nouveaux clients; 

·  de consolider sa position au Québec, en Ontario, au Manitoba, en 
Saskatchewan, en Alberta et en Colombie Britannique et de repérer 
des candidats susceptibles d’acquisition afin de prendre de l’expansion 
dans d’autres régions; 

·  de réussir à intégrer les entreprises acquises aux activités actuelles. 
 
Rien ne garantit que GENIVAR réussira à réaliser son plan stratégique ou que 
son plan stratégique lui permettra de maintenir ses taux de croissance 
historiques au poste des produits d’exploitation ou de soutenir la rentabilité. En 
raison de la conjoncture économique actuelle, GENIVAR pourrait être incapable 
d’obtenir les capitaux nécessaires au financement au moyen d’emprunts. Le 
défaut d’exécuter avec succès toute partie importante de son plan stratégique 
pourrait avoir un effet négatif important sur l’entreprise, sa situation financière et 
ses résultats d’exploitation et sa capacité d’opérer des distributions sur les parts. 
 
Risques liés à la réputation 
GENIVAR dépend, pour une grande partie, de ses relations avec ses clients et 
de sa réputation en matière de services de génie-conseil de haute qualité. Aussi, 
si un client n’est pas satisfait de ses services, cela pourrait être plus 
dommageable pour son entreprise que pour d’autres. De plus, le succès de 
GENIVAR dépend en grande partie de l’exécution de ses obligations 
contractuelles envers les clients et de la satisfaction de ceux-ci. Si GENIVAR 
échoue dans l’exécution satisfaisante de ses obligations contractuelles ou la 
résolution satisfaisante des questions de rendement ou fait des erreurs 
professionnelles dans le service qu’elle fournit, les clients pourraient mettre fin 
aux projets, elle pourrait engager sa responsabilité, s’exposer à la perte de sa 
réputation professionnelle et aux risques de pertes ou de bénéfices réduits ou, 
dans certains cas, à la perte d’un projet donné. GENIVAR dépend également de 
sa réputation comme entreprise de services de génie-conseil qui se soumet aux 
normes éthiques les plus élevées. Ainsi, si l’un de ses employés pose des actes 
non éthiques afin, par exemple, d’obtenir un contrat, elle pourrait engager sa 
responsabilité ou elle pourrait perdre de la clientèle. 
 
Dépendance envers des professionnels clés 
Les employés qui sont devenus actionnaires de GENIVAR Inc. au moment du 
PAPE étaient assujettis à un escompte de 25 % du prix d’achat de leurs actions 
s’ils quittent GENIVAR avant la fin d’une période de deux ans commençant à la 
date du PAPE. Cette restriction a cessé de s’appliquer à ces employés le 25 mai 
2008. Les activités de GENIVAR dépendent des compétences, de l’expérience et 
des efforts de ses professionnels, dont nombre jouissent d’une grande réputation 
et de nombreux contacts dans le secteur dans lequel elle évolue. Si des 
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membres du personnel professionnel de GENIVAR ne pouvaient ou ne 
souhaitaient plus maintenir leur relation avec elle, son entreprise, sa situation 
financière, ses résultats d’exploitation et sa capacité d’opérer des distributions 
sur les parts pourraient en subir des contrecoups importants. GENIVAR a obtenu 
de ses propriétaires employés des engagements de non-concurrence et de non-
sollicitation. 
 
Pénurie d’ingénieurs 
Le succès de GENIVAR dépend en partie de sa capacité à recruter et conserver 
des ingénieurs qualifiés. Avec les années, il y a eu une importante pénurie 
d’ingénieurs qui a entraîné une pression continue à la hausse sur les 
programmes de rémunération des ingénieurs. Rien ne garantit que GENIVAR 
saura intéresser, embaucher et conserver un nombre suffisant d’ingénieurs pour 
continuer à maintenir et faire croître son entreprise. L’incapacité à intéresser, 
embaucher et conserver un nombre suffisant d’ingénieurs pourrait restreindre sa 
capacité à soutenir et à augmenter les produits d’exploitation. 
 
Concurrence dans le secteur 
GENIVAR évolue dans des marchés hautement concurrentiels et a de nombreux 
concurrents pour la totalité des services qu’elle offre. La taille et les 
caractéristiques des concurrents varient grandement par rapport au type de 
services qu’elle offre. Pour les grands projets d’immobilisations industrielles et 
d’installations, les concurrents sont habituellement des entreprises de génie-
conseil tous services. Cependant, GENIVAR concurrence également de petites 
et moyennes entreprises régionales multidisciplinaires ou des participants d’un 
créneau qui offrent des services précis. Pour certains de ses concurrents, les 
antécédents d’exploitation sont plus longs, la reconnaissance du nom est plus 
grande, la clientèle est plus importante et ils ont réalisé une pénétration de 
marché substantiellement plus grande dans certains des domaines où GENIVAR 
leur fait concurrence. En outre, certains de ses concurrents disposent de 
ressources financières ou d’une souplesse financière et de ressources en 
marketing substantiellement plus considérables que GENIVAR. Ces forces 
concurrentielles pourraient avoir un effet négatif important sur son entreprise, sa 
situation financière, ses résultats d’exploitation et sa capacité d’opérer une 
distribution sur les parts en réduisant sa part de marché actuelle dans les 
segments de marché où elle évolue. 
 
Acquisitions et intégrations possibles 
GENIVAR a l’intention de continuer d’effectuer des acquisitions dans le cadre de 
la stratégie de croissance de ses activités. Les acquisitions, si elles se 
produisent, accroîtront ses activités et pourraient accroître le montant de 
l’endettement qu’elle doit assumer. Rien ne garantit que GENIVAR saura 
acquérir des entreprises à des conditions satisfaisantes, si tant est qu’elle le 
puisse. L’intégration et la gestion réussies des entreprises acquises comportent 
de nombreux risques qui pourraient nuire à la croissance et à la rentabilité de 
GENIVAR tels que : (i) le risque que GENIVAR ne puisse pas obtenir les 
capitaux nécessaires au financement au moyen d’emprunts; (ii) le risque que 
GENIVAR ne puisse pas réussir à gérer les entreprises acquises et que leur 
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intégration impose des exigences lourdes à sa direction, détournant son attention 
des activités en cours; (iii) le risque que ses systèmes opérationnels, financiers 
et de gestion puissent être incompatibles ou inappropriés pour intégrer et gérer 
efficacement les systèmes acquis; (iv) le risque que des acquisitions puissent 
nécessiter des ressources financières substantielles qui auraient pu autrement 
être affectées au développement d’autres aspects des services de génie-conseil 
de GENIVAR; (v) le risque que des clients importants des entreprises acquises 
ne soient pas conservés après l’acquisition de ces entreprises; et (vi) le risque 
que des acquisitions puissent entraîner des passifs et des éventualités, qui 
pourraient être importants pour l’exploitation de GENIVAR. L’intégration réussie 
d’une entreprise acquise est également soumise aux risques que le personnel et 
les professionnels de l’entreprise acquise et de l’entreprise de services de génie-
conseil GENIVAR puissent ne pas pouvoir collaborer avec succès, ce qui 
pourrait nuire aux activités de GENIVAR. En particulier, GENIVAR peut exiger 
comme condition à ses acquisitions que les collaborateurs clés et les 
professionnels concluent des contrats de travail valables pour des périodes 
déterminées à la suite de l’acquisition ou des engagements de non-concurrence, 
mais il existe un risque que ces engagements ne soient pas respectés ou que les 
collaborateurs et les professionnels qui y sont soumis ou d’autres collaborateurs 
et professionnels ne soient pas intégrés avec succès et ne deviennent pas 
productifs pour l’entreprise de GENIVAR. Rien ne garantit que GENIVAR saura 
intégrer ses acquisitions et, faute pour elle de le faire, cela pourrait avoir un effet 
négatif important sur ses activités, sa situation financière, ses produits 
d’exploitation et sa capacité d’opérer des distributions sur les parts. 
 
Réduction du carnet de commandes 
GENIVAR ne peut garantir que les produits d’exploitation projetés dans son 
carnet de commandes (comme il est décrit dans le rapport de gestion de 
GENIVAR) se réaliseront ou, si c’est le cas, qu’ils se traduiront par des 
bénéfices. Les projets peuvent demeurer dans le carnet de GENIVAR pendant 
une période prolongée. En outre, les annulations de projets ou les rajustements 
de portée peuvent se produire eu égard aux contrats reflétés dans son carnet de 
commandes, surtout en période de ralentissement économique. Toute réduction 
au niveau du carnet de commandes influe considérablement sur les produits 
d’exploitation de GENIVAR. Les annulations de projets et les ajustements de 
portée futurs peuvent réduire encore plus le montant en dollars de son carnet de 
commandes et les produits d’exploitation qu’elle touche véritablement. La plupart 
des contrats de services peuvent être résiliés par les clients moyennant un court 
préavis. Si une réduction de son carnet de commandes devait se produire, elle 
pourrait contracter des coûts en raison des réductions de personnel qui aurait 
pour effet de réduire son bénéfice net et nuire à sa capacité d’opérer des 
distributions sur les parts. 
 
Concentration géographique et dépendance envers la conjoncture 
Les segments de marché dans lesquels GENIVAR évolue sont sensibles aux 
conditions économiques générales, y compris les conditions économiques 
internationales, nationales, régionales et locales, qui sont toutes indépendantes 
de sa volonté. De surcroît, ses activités sont exercées surtout dans la province 
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de Québec et, par conséquent, sont fortement dépendantes de la conjoncture 
générale de cette région. Les ralentissements ou replis économiques, les 
conditions économiques défavorables, les tendances cycliques, les hausses des 
taux d’intérêts, les fluctuations monétaires, la réduction des dépenses par les 
clients et d’autres facteurs pourraient avoir des conséquences défavorables 
importantes sur l’entreprise de GENIVAR, sa situation financière et ses résultats 
d’exploitation et sur sa capacité d’opérer une distribution sur les parts. Bien que 
les activités de GENIVAR soient fonctionnellement diversifiées, une érosion 
importante des niveaux d’activité dans tout segment de marché où GENIVAR 
évolue pourrait avoir une incidence négative sur son entreprise, sa situation 
financière et ses résultats d’exploitation et sur sa capacité d’opérer une 
distribution sur les parts. 
 
Contrats de rémunération négociés à prix fixe 
Une tranche des produits d’exploitation de GENIVAR vient de contrats de 
rémunération négociés à prix fixe. En vertu de tels contrats, GENIVAR convient 
d’exécuter la totalité ou une partie précise de l’ouvrage faisant l’objet du contrat 
moyennant une rémunération fixe. Les contrats de rémunération négociés à prix 
fixe l’exposent à un certain nombre de risques non inhérents aux contrats sur 
une base horaire, y compris la sous-estimation des honoraires, les ambiguïtés 
dans les spécifications, les difficultés imprévues, des problèmes avec les 
nouvelles technologies, des retards hors de sa volonté et des fluctuations 
économiques ou autres changements pouvant survenir pendant la période 
contractuelle. L’utilisation accrue des contrats de rémunération négociés à prix 
fixe ou la taille croissante de ces contrats augmenterait son exposition à ces 
risques. Des pertes en vertu de contrats de rémunération négociés à prix fixe 
pourraient avoir des conséquences défavorables importantes sur son entreprise, 
sa situation financière, ses résultats d’exploitation et sur sa capacité d’opérer des 
distributions sur les parts. 
 
Dépendance envers les clients  
La demande de services de génie conseil, tels que ceux fournis par GENIVAR, 
peut faire l’objet de fluctuations en raison de différents facteurs, y compris la 
conjoncture économique. De plus, comme la plupart des contrats de services 
peuvent être résiliés par les clients moyennant un court préavis, rien ne garantit 
que GENIVAR saura maintenir ses relations avec ses clients les plus importants. 
Ses clients les plus importants comptent habituellement de nombreuses unités 
décisionnelles, chacune responsable de l’attribution d’une partie des contrats de 
ce client. Cette situation réduit sa dépendance envers de tels clients. Toutefois, 
rien ne garantit que tout ou partie de ces unités décisionnelles des clients les 
plus importants de GENIVAR continueront de recourir à ses services à l’avenir. 
Tout changement négatif affectant l’un des clients les plus importants de 
GENIVAR, y compris, notamment, la situation financière d’un client ou le désir de 
ce client ou d’un nombre important d’unités décisionnelles de ce client de 
continuer à utiliser ses services, pourrait entraîner une réduction importante des 
affaires qui pourrait avoir un effet négatif important sur son entreprise, sa 
situation financière, ses résultats d’exploitation et sur sa capacité d’opérer des 
distributions sur les parts. 
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Prise en charge accrue de risques par GENIVAR 
Afin de s’adapter aux tendances actuelles qui ont trait à la manière dont les 
projets sont réalisés dans des domaines où GENIVAR évolue, elle peut participer 
à des travaux de qualification initiale, par exemple dans le contexte d’une DDQ, 
afin de prendre part à des consortiums formés pour soumissionner sur de grands 
projets. Les travaux de qualification que GENIVAR effectue sont habituellement 
exécutés sur la base du prix de revient. Le temps investi pour participer à des 
consortiums en vue de grands projets et les travaux de qualification connexes 
pourraient, en bout de ligne, ne pas se traduire par l’obtention de contrats sur 
lesquels elle pourrait réaliser des marges bénéficiaires. 
 
Risque de poursuites futures 
GENIVAR est menacée de temps à autre par diverses poursuites, ou nommée 
comme partie défenderesse dans ces poursuites, ou peut faire l’objet de telles 
poursuites dans le cours normal des activités de l’entreprise de services de 
génie-conseil GENIVAR, y compris les poursuites fondées sur des erreurs et 
omissions professionnelles. Parce que les projets de GENIVAR sont souvent de 
grande envergure et peuvent toucher de nombreuses personnes, son défaut de 
poser des jugements et de faire des recommandations conformes aux normes 
professionnelles applicables pourrait entraîner des dommages importants et, 
peut-être, des dommages-intérêts punitifs. Assurer la défense de poursuites de 
cette nature ou de poursuites nées de l’un des services fournis par GENIVAR 
pourrait nécessiter une attention substantielle de la part de sa direction, ce qui 
pourrait détourner son attention de l’exploitation et pourrait avoir des 
conséquences défavorables importantes sur sa situation financière. Une telle 
réclamation pourrait entraîner une publicité négative qui pourrait nuire à sa 
réputation et à son entreprise. Un jugement important rendu contre elle ou 
l’imposition d’une amende ou d’une pénalité importante à la suite d’une 
conclusion à l’effet qu’elle a omis de se conformer aux lois ou règlements 
pourrait avoir des conséquences défavorables importantes sur son entreprise, sa 
situation financière, ses résultats d’exploitation et sur sa capacité d’opérer des 
distributions sur les parts. 
 
Plafonds d’assurance 
GENIVAR estime que son assurance erreurs ou omissions professionnelles et 
son assurance responsabilité des administrateurs et dirigeants couvrent tous les 
risques assurables importants, offrent une couverture semblable à celle que 
souscrirait un exploitant prudent dans un secteur d’activité semblable et sont 
soumises aux franchises, limites et exclusions qui sont usuelles ou raisonnables 
vu le coût de l’obtention d’assurances et les conditions actuelles d’exploitation. 
Cependant, il ne peut être garanti que ces assurances continueront d’être 
offertes à des conditions financièrement possibles, que tous les événements qui 
pourraient donner lieu à une perte ou une responsabilité sont assurables ou que 
les montants d’assurance suffiront pour couvrir chaque sinistre ou réclamation 
pouvant se produire par rapport aux actifs ou aux activités de GENIVAR. 
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Besoins en capitaux supplémentaires 
GENIVAR croit que son bénéfice d’exploitation suffira à financer les activités et 
les dépenses en immobilisations projetées à court terme. Toutefois, elle pourrait 
devoir mobiliser des capitaux additionnels à l’avenir. La disponibilité de 
financement dépendra de l’état des marchés à ce moment-là et de l’acceptabilité 
des modalités de financement offertes. Rien ne garantit que les financements 
futurs seront disponibles, ou qu’ils le seront, à des modalités acceptables, en un 
montant suffisant pour financer ses besoins, surtout en période de 
ralentissement économique. 
 
Comptes débiteurs 
Comme il est courant dans le secteur des services de génie-conseil, GENIVAR 
affiche un niveau élevé de débiteurs dans son bilan. Cette valeur est répartie 
entre de nombreux contrats et clients. Bien que GENIVAR n’ait pas connu de 
problème de recouvrement de comptes débiteurs par le passé, rien ne garantit 
que les débiteurs impayés seront acquittés en temps voulu, si tant est qu’ils le 
soient. 
 
Réduction de la portée de la réglementation environ nementale 
Une partie de l’entreprise de services de génie-conseil GENIVAR résulte 
directement ou indirectement des lois et règlements en matière de protection 
environnementale. Des changements dans la réglementation environnementale 
pourraient porter atteinte aux activités de GENIVAR de façon plus marquée que 
pour d’autres entreprises de génie-conseil. Par conséquent, une réduction du 
nombre et de la portée de ces lois et règlements pourrait réduire 
considérablement la taille de son segment de marché environnement et pourrait 
avoir des conséquences défavorables importantes sur son entreprise, sa 
situation financière et ses résultats d’exploitation et sa capacité d’opérer des 
distributions sur les parts. 
 
Activités internationales soumises à de nombreux ri sques 
Outre ses activités au Canada, GENIVAR est présente à Trinité-et-Tobago et 
dans d’autres pays, elle exécute des contrats pour des clients de Trinité-et-
Tobago et d’autres pays et tire une partie de ses produits d’exploitation de ces 
activités. Bien que ses activités internationales à Trinité-et-Tobago aient 
représenté 5,0 % de ses produits d’exploitation pour l’exercice terminé le 31 
décembre 2009 et que ses activités internationales dans des pays autres que 
Trinité-et-Tobago aient représenté 3,3 % de ses produits d’exploitation pour 
l’exercice terminé le 31 décembre 2009, et que l’ensemble de ses activités 
internationales aient été pour la plupart exercées pour des clients basés au 
Canada, réalisées avec les ressources de ses bureaux canadiens et payées en 
dollars canadiens, les activités internationales de GENIVAR pourraient 
s’intensifier à l’avenir. Les activités internationales sont soumises à une variété 
de risques spéciaux, notamment : a) un risque plus grand de comptes 
irrécouvrables et des cycles de recouvrement plus longs; b) des fluctuations 
monétaires; c) des défis de logistique et de communication; d) des modifications 
négatives potentielles dans les lois et les pratiques réglementaires; e) des 
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changements dans les conditions de travail; f) des conditions politiques et 
économiques générales dans les marchés étrangers; g) des conflits 
internationaux. Ces risques et d’autres risques liés aux activités internationales 
pourraient avoir des conséquences défavorables importantes sur l’entreprise, la 
situation financière, les résultats d’exploitation et sur la capacité de GENIVAR 
d’opérer des distributions sur les parts. 
 
Étant donné que GENIVAR œuvre à l’extérieur du Canada, elle est exposée aux 
risques de change découlant de la fluctuation potentielle des taux de change, 
principalement à Trinité-et-Tobago. La fluctuation des taux de change, en raison 
de la force du dollar canadien, a eu une incidence défavorable de 3,3 millions de 
dollars sur les résultats financiers pour l’exercice terminé le 31 décembre 2009. 
 
Risques liés à la structure du Fonds 
Dépendance envers la Fiducie et GENIVAR SEC 
Le Fonds est totalement dépendant de l’exploitation et des actifs de GENIVAR 
SEC par le jeu de sa propriété indirecte de 66,65 % des parts de GENIVAR SEC. 
Les distributions d’encaisse aux porteurs de parts dépendent, entre autres, de la 
capacité de la Fiducie de verser des intérêts sur les billets de fiducie et d’opérer 
des distributions d’encaisse sur les parts de fiducie, laquelle, à son tour, dépend 
des distributions d’encaisse sur les parts de GENIVAR SEC opérées par 
GENIVAR SEC. La capacité de la Fiducie et de GENIVAR SEC d’opérer des 
distributions d’encaisse ou d’effectuer d’autres versements ou avances est 
assujettie aux lois et règlements applicables et aux restrictions contractuelles que 
renferment les instruments régissant la dette de ces entités. 
 
Les distributions d’encaisse ne sont pas garanties et varieront avec le 
rendement de l’entreprise de services de génie-cons eil GENIVAR  
Bien que le Fonds ait l’intention de distribuer les intérêts reçus sur les billets de 
fiducie et les distributions d’encaisse reçues sur les parts de fiducie, moins les 
frais et sommes, le cas échéant, réglés par le Fonds dans le cadre du rachat de 
parts, les montants de produits d’exploitation devant être générés par l’entreprise 
de services de génie conseil GENIVAR ou ultimement distribués au Fonds ne 
sont pas garantis. Le montant réel distribué sur les parts n’est pas garanti et 
dépend de nombreux facteurs, dont la rentabilité de GENIVAR, les variations 
dans son fonds de roulement, ses obligations aux termes des facilités de crédit 
applicables, la durabilité de ses marges et les dépenses en immobilisations. La 
valeur marchande des parts pourrait se déprécier si le Fonds ne peut atteindre 
ses cibles de distributions à l’avenir et cette détérioration pourrait être importante. 
De surcroît, la composition des distributions d’encaisse aux fins de l’impôt 
pourrait changer avec le temps et pourrait nuire au rendement après impôts pour 
les investisseurs. 

Nature des parts 
Les parts ne représentent pas un investissement direct dans l’entreprise de 
services de génie-conseil GENIVAR et ne devraient pas être considérées par les 
investisseurs comme des parts de société en commandite dans GENIVAR SEC. 
À titre de porteurs de parts, ceux-ci ne jouissent pas des droits que la loi accorde 
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normalement vis àvis de la propriété d’actions d’une société, y compris, par 
exemple, le droit d’intenter une action « pour abus » ou « dérivée ». Chaque part 
représente un droit et un intérêt indivis et égal dans les distributions du Fonds. 
Les principaux actifs du Fonds sont formés des billets de fiducie et des parts de 
fiducie. Les parts ne représentent pas des titres d’emprunt et aucun capital n’est 
dû aux porteurs de parts aux termes des parts. Le prix par part est fonction de 
l’encaisse distribuable prévue et d’autres facteurs de marché. 
 
Les parts ne constituent pas des « dépôts » au sens de la Loi sur la Société 
d’assurance-dépôts du Canada et elles ne sont pas assurées suivant les 
dispositions de cette loi ou de toute autre loi. De plus, le Fonds n’est pas une 
société de fiducie et, par conséquent, il n’est pas inscrit en vertu d’une loi sur les 
sociétés de fiducie et de prêt puisqu’il n’exerce pas plus qu’il n’a l’intention 
d’exercer les activités d’une société de fiducie. 
 
Imprévisibilité et volatilité du cours des parts 
Une fiducie de revenu ouverte comme le Fonds ne se négocie pas 
nécessairement à des valeurs déterminées en fonction de la valeur sous-jacente 
de l’entreprise de services de génie-conseil GENIVAR. Les prix auxquels les 
parts se négocient ne peuvent être prédits. Le cours des parts pourrait faire 
l’objet de fluctuations importantes en réaction à des variations dans les résultats 
d’exploitation trimestriels, les distributions mensuelles et d’autres facteurs. De 
plus, des variations propres à un secteur dans le marché des actions pourraient 
avoir une conséquence négative sur le cours des parts nonobstant le rendement 
d’exploitation de GENIVAR et il ne peut être assuré que le cours des parts 
demeurera aux niveaux actuels. Le rendement annuel des parts 
comparativement au rendement annuel d’autres instruments financiers peut 
également influencer le prix des parts sur les marchés publics. De plus, les 
marchés des titres ont connu des variations marquées en termes de cours et de 
volumes ces dernières années qui étaient souvent sans relation ou 
disproportionnées par rapport au rendement d’exploitation d’émetteurs 
particuliers. Ces fluctuations marquées peuvent avoir un effet négatif sur le cours 
des parts. 
 
Le Fonds n’est pas une société par actions 
Les acquéreurs sont avertis que le Fonds n’est pas de façon générale 
réglementé par le droit des sociétés et les droits des porteurs de parts sont régis 
principalement par les stipulations spécifiques de la déclaration de fiducie du 
Fonds, qui traitent d’éléments comme la nature des parts avec droit de vote, le 
droit des porteurs de parts aux distributions d’encaisse, les restrictions sur les 
avoirs par des non-résidents, les assemblées de porteurs de parts avec droit de 
vote, la délégation de pouvoirs, l’administration, la gouvernance du Fonds et les 
obligations et fonctions des fiduciaires du Fonds envers les porteurs de parts. De 
même, en vertu de certaines lois actuelles comme la Loi sur la faillite et 
l’insolvabilité et la Loi sur les arrangements avec les créanciers des compagnies, 
le Fonds n’est pas une entité légalement reconnue au sens de ces lois. En cas 
d’insolvabilité ou de restructuration du Fonds, les droits des porteurs de parts 
pourraient différer de ceux des actionnaires d’une société insolvable ou en 
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restructuration puisque le Fonds et ses intéressés ne pourraient avoir accès aux 
recours et procédures qu’elles prévoient. 
 
Rachat de parts 
Le droit de rachat ne constitue pas le mécanisme principal pour permettre aux 
porteurs de parts de liquider leur placement. Au rachat de parts, les fiduciaires du 
Fonds pourraient distribuer les billets de fiducie directement aux porteurs de 
parts, sous réserve d’obtenir toutes approbations réglementaires requises et de 
se conformer aux modalités précises de ces approbations. Les billets de fiducie 
ainsi distribués pourraient ne pas constituer un placement admissible pour des 
fiducies régies par des régimes et fonds selon la situation à ce moment-là. En 
outre, ces billets de fiducie ne seront pas inscrits à la cote d’une bourse et on ne 
prévoit pas la constitution d’un marché organisé pour eux et ils pourraient faire 
l’objet de restrictions à la revente en vertu des lois en valeurs mobilières 
applicables. 
 
Distribution de titres au rachat ou à la dissolutio n du Fonds 
Au rachat de parts ou à la dissolution du Fonds, les fiduciaires du Fonds pourront 
distribuer les billets d’échange, les billets de fiducie ou les parts de fiducie 
directement aux porteurs de parts, sous réserve d’obtenir toutes les approbations 
réglementaires requises. Il n’existe actuellement aucun marché pour les billets 
d’échange, les billets de fiducie ou les parts de fiducie. En outre, les billets 
d’échange, les billets de fiducie et les parts de fiducie ne sont pas librement 
négociables ni cotés à une bourse. Les billets d’échange ainsi distribués 
pourraient ne pas constituer un placement admissible en vertu de la Loi de 
l’impôt pour des régimes et fonds selon la situation à ce moment-là. Les billets de 
fiducie et les parts de fiducie ne constitueraient pas un placement admissible en 
vertu de la Loi de l’impôt pour de tels régimes et fonds. 
 
Niveau d’endettement et clauses restrictives 
Le degré d’utilisation par GENIVAR de l’effet de levier financier pourrait avoir des 
conséquences importantes pour les porteurs de parts, dont : (i) la capacité de 
GENIVAR d’obtenir du financement supplémentaire au titre du fonds de 
roulement, des dépenses en immobilisations ou des acquisitions futures pourrait 
être limitée; (ii) une part importante des flux de trésorerie de GENIVAR provenant 
des activités d’exploitation pourrait être consacrée au paiement du capital et des 
intérêts sur sa dette, réduisant ainsi les fonds disponibles pour des activités 
futures et le paiement de distributions; (iii) certains des emprunts de GENIVAR 
aux termes des facilités de crédit emportent des taux d’intérêt variables, ce qui 
l’expose aux risques de hausse des taux d’intérêt; (iv) GENIVAR pourrait être 
plus vulnérable aux ralentissements économiques et être restreinte dans sa 
capacité à résister aux pressions concurrentielles. Ces facteurs pourraient 
accroître la sensibilité de l’encaisse distribuable aux variations des taux d’intérêt. 
 
La capacité de GENIVAR d’opérer des distributions ou d’effectuer d’autres 
versements ou avances sera soumise aux restrictions contractuelles et 
législatives applicables que renferment les instruments régissant sa dette (y 
compris les facilités de crédit). Les facilités de crédit renferment de nombreuses 



 

 Rapport annuel 2009 de GENIVAR | 56 
 

clauses restrictives, y compris des clauses qui restreignent la discrétion de 
GENIVAR eu égard à certaines questions d’affaires. Ces clauses imposeront des 
restrictions importantes sur, entre autres, la capacité de GENIVAR de contracter 
des dettes supplémentaires, à constituer des sûretés ou autres charges, de 
verser des distributions ou d’effectuer certains autres paiements, placements, 
prêts et garanties et de vendre ou autrement aliéner des actifs et de se fusionner 
ou regrouper avec une autre entité. Par ailleurs, les facilités de crédit renferment 
un certain nombre de clauses financières qui nécessitent que GENIVAR 
satisfasse à certains ratios financiers et certains tests de situation financière. Le 
défaut de se conformer aux obligations des facilités de crédit pourrait entraîner 
un défaut qui, s’il n’y est pas remédié ou s’il ne fait pas l’objet de renonciation, 
pourrait entraîner la cessation de ses distributions et entraîner la déchéance du 
terme des dettes concernées. Si la dette aux termes des facilités de crédit, y 
compris tous contrats de couverture possibles avec les prêteurs, devait faire 
l’objet d’une déchéance du terme, il ne peut être assuré que les actifs de 
GENIVAR suffiront à rembourser intégralement cette dette ou que des sommes 
resteront en vue d’une distribution aux porteurs de parts. 
 
GENIVAR devra tôt ou tard refinancer ses facilités de crédit disponibles ou 
d’autres emprunts et il ne peut être assuré qu’elle saura le faire ou qu’elle le 
pourra à des conditions aussi avantageuses que celles actuellement en place. Si 
GENIVAR ne peut refinancer ses facilités de crédit ou autres emprunts ou qu’elle 
ne peut les refinancer qu’à des conditions moins avantageuses ou plus 
restrictives, cela pourrait avoir des conséquences défavorables importantes sur 
sa situation financière, ce qui pourrait entraîner une réduction ou une suspension 
des distributions d’encaisse aux porteurs de parts. En outre, les modalités de 
toute nouvelle facilité de crédit ou tout nouvel emprunt pourraient être moins 
avantageuses ou plus restrictives que les modalités des facilités de crédit ou 
autres emprunts existants, ce qui pourrait, indirectement, limiter sa capacité 
d’opérer des distributions sur les parts ou avoir des conséquences négatives sur 
cette capacité. 
 
Questions d’ordre fiscal 
La législation fiscale actuelle contient des règles (les « règles EIPD ») qui 
modifient le mode d’imposition de certaines entités intermédiaires et des 
distributions faites par ces entités. En vertu des règles EIPD, le Fonds sera 
assujetti au niveau d’imposition des fiducies, à compter du 1er janvier 2011, à un 
taux comparable au taux d’imposition des sociétés combiné fédéral-provincial 
applicable à certains types de revenu (sauf les dividendes imposables), réduisant 
ainsi l’encaisse distribuable. De plus, les distributions imposables versées aux 
porteurs de parts seront traitées, à compter du 1er janvier 2011, comme des 
dividendes d’une société canadienne imposable, mais le traitement fiscal des 
distributions versées à titre de remboursement de capital par une EIPD ne 
changera pas. Rien ne garantit que le Fonds soit en mesure de maintenir les 
distributions à leur niveau actuel à compter de 2011. 
 
Il ne peut être assuré que le Fonds pourra bénéficier de l’application différée du 
nouveau régime fiscal jusqu’en 2011. Si, au cours de la période allant du 
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1er novembre 2006, inclusivement, au 31 décembre 2010, l’on juge que le Fonds 
a connu une « expansion injustifiée » comme le décrivent les précisions 
concernant la notion de « croissance normale » publiées par le ministre des 
Finances du Canada le 15 décembre 2006 et mises à jour le 4 décembre 2008 
(les « précisions concernant la croissance normale »), les règles EIPD 
s’appliqueront au Fonds avant le 1er janvier 2011. La perte des avantages de 
l’application différée du nouveau régime fiscal jusqu’en 2011 pourrait avoir des 
conséquences défavorables importantes sur la valeur des parts. 
 
La législation fiscale actuelle contient également certaines dispositions visant à 
faciliter la conversion, avec imposition différée, des fiducies de revenu existantes 
en sociétés par actions sans incidence fiscale indue pour l’EIPD ou ses porteurs 
de parts (« les règles de conversion »). Le Fonds examine et analyse 
actuellement les règles de conversion en tenant compte de ce qui serait dans 
l’intérêt des porteurs de parts. 
 
Les structures de fiducie de revenu comportent des sommes importantes de 
dettes intersociétés ou d’autres dettes semblables, ce qui génère des frais 
d’intérêts importants, qui réduisent les bénéfices et, par conséquent, l’impôt à 
payer. Rien ne garantit que les autorités fiscales ne tenteront pas de contester la 
somme des frais d’intérêts déduite. Si elle porte fruit, une telle contestation 
contre GENIVAR pourrait avoir une incidence défavorable sur l’encaisse 
distribuable disponible. La direction croit que la somme des frais d’intérêts 
inhérente à la structure du Fonds est justifiée et raisonnable. 
 
Rien ne garantit que les politiques administratives et les lois fiscales fédérales 
canadiennes concernant le traitement des fiducies de fonds communs de 
placement ne soient pas modifiées d’une manière qui aurait des incidences 
défavorables sur l’admissibilité aux fins de placement de l’investissement des 
porteurs de parts. 
 
Il ne peut être assuré que les parts continueront d’être un placement admissible 
en vertu de la Loi de l’impôt au titre des régimes et fonds. La Loi de l’impôt 
impose des pénalités sur l’acquisition ou la détention de placements non 
admissibles. 
 
Restrictions à la propriété par des non-résidents 
La déclaration de fiducie du Fonds stipule, qu’en aucun moment, des non-
résidents du Canada ne peuvent être les propriétaires véritables de plus de 
49,9 % des parts. Si GENIVAR a connaissance que des non-résidents du 
Canada sont les propriétaires de plus de 49,9 % des parts, elle peut exiger de 
certains des non-résidents du Canada qu’ils vendent leurs parts. Des restrictions 
à la propriété de parts par des non-résidents du Canada pourraient avoir des 
conséquences négatives sur la liquidité des parts. En outre, la vente, par des 
non-résidents du Canada, d’un nombre important de parts, à la demande de 
GENIVAR, pourrait avoir un effet négatif sur le cours des parts.   
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Restrictions à la croissance potentielle 
Le versement, par GENIVAR SEC, de la quasi-totalité de ses flux de trésorerie 
provenant des activités d’exploitation rendra les dépenses en immobilisations et 
les dépenses d’exploitation additionnelles dépendantes de l’accroissement des 
flux de trésorerie ou d’autres financements à venir. L’absence de ces fonds 
pourrait restreindre la croissance future de l’entreprise de services de 
génie-conseil GENIVAR et les flux de trésorerie afférents au Fonds. 
 
Conversion en une structure de société par actions 
L'inaboutissement de la conversion proposée le ou vers le 1er janvier 2011 
pourrait avoir un impact négatif matériel sur les affaires et la situation financière 
de GENIVAR.  
 
L'achèvement de la conversion proposée est sujet à l'approbation des fiduciaires 
du Fonds, les porteurs de parts, le conseil d'administration de GENIVAR Inc. et 
les actionnaires de GENIVAR Inc.  Les facteurs de risque reliés à 
l'accomplissement de la conversion proposée seront inclus dans la circulaire de 
sollicitation de procurations à être distribuée aux porteurs de parts. 
 
Participation de GENIVAR inc.; conflits d’intérêts potentiels 
GENIVAR Inc. détient, directement et indirectement, 9 060 387 parts SEC 
échangeables, représentant, au total, 33,35 % des parts de GENIVAR SEC en 
circulation. Suivant la convention d’échange, les parts SEC échangeables seront 
échangeables à raison de une pour une, sous réserve des stipulations 
antidilution usuelles, contre des parts après la clôture du PAPE. GENIVAR inc. 
s’est également vu accorder certains droits d’inscription « sur demande » et 
« d’entraînement » par le Fonds. Si GENIVAR Inc. vend des quantités 
importantes de parts dans le public, le cours des parts pourrait chuter. La 
perception que ces ventes susciteraient dans le public pourrait également 
produire cet effet. 
 
En raison de cette participation financière dans le Fonds et de ses droits de 
nomination au conseil aux termes de la convention entre porteurs de titres, 
GENIVAR Inc. pourrait exercer une influence importante sur des questions qui 
concernent le Fonds. Le moment et la réception de toute offre publique d’achat 
ou prime de contrôle par les porteurs de parts pourraient dépendre de la décision 
de GENIVAR Inc. quant au moment de vendre des parts. Cela pourrait retarder 
ou empêcher un changement de contrôle qui pourrait être intéressant et apporter 
une liquidité aux porteurs de parts et pourrait limiter le prix que les investisseurs 
sont prêts à payer à l’avenir pour les parts. 
 
Les intérêts de GENIVAR Inc. pourraient entrer en conflit avec ceux des porteurs 
de parts. 
 
Responsabilité des porteurs de parts 
La déclaration de fiducie du Fonds stipule qu’aucun porteur de parts ne sera 
assujetti à une responsabilité quelle qu’elle soit envers toute personne 
relativement à sa détention de parts. Cependant, dans les territoires extérieurs à 
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l’Ontario, au Québec et à l’Alberta, il subsiste un risque, que GENIVAR considère 
peu probable dans les circonstances, qu’un porteur de parts puisse être tenu 
personnellement responsable, en dépit de cet énoncé dans la déclaration de 
fiducie du Fonds, pour les obligations du Fonds dans la mesure où des 
réclamations ne sont pas satisfaites sur les actifs du Fonds. Les affaires de 
GENIVAR sont menées de façon à réduire au minimum ce risque chaque fois 
que cela est possible.   
 
 

GLOSSAIRE 
Produits nets 
Les produits nets sont définis comme étant les produits moins les coûts directs liés 
aux sous-consultants et autres dépenses directes recouvrées auprès de nos clients. 
Les produits nets ne constituent pas une mesure conforme selon les PCGR et n’ont 
pas de signification normalisée selon les PCGR. Par conséquent, les produits nets 
pourraient ne pas être comparables à des mesures semblables présentées par 
d’autres émetteurs. Les investisseurs sont avertis que les produits nets ne devraient 
pas être interprétés comme une solution de rechange aux produits de l’exercice 
(tels qu’établis conformément aux PCGR), à titre d’indicateur du rendement du 
Fonds. 
 

BAIIA 
Le BAIIA renvoie au bénéfice avant intérêts, impôts et amortissement. Le BAIIA ne 
constitue pas une mesure du bénéfice conforme aux PCGR et n’a pas de 
signification normalisée selon les PCGR. Les investisseurs sont avertis que le BAIIA 
ne devrait pas être interprété comme une solution de rechange au bénéfice net de 
l’exercice (établi conformément aux PCGR) à titre d’indicateur du rendement du 
Fonds, ni comme un substitut des flux de trésorerie provenant des activités 
d’exploitation, de financement et d’investissement à titre de mesure de la situation 
financière et des flux de trésorerie du Fonds. La méthode utilisée par le Fonds pour 
calculer le BAIIA peut différer de celle qu’utilisent d’autres émetteurs et, par 
conséquent, le BAIIA du Fonds n’est pas nécessairement comparable aux mesures 
semblables utilisées par d’autres émetteurs. 
 
Encaisse distribuable  
GENIVAR considère l’encaisse distribuable comme une mesure des résultats 
d’exploitation. Cette mesure non conforme aux PCGR est généralement utilisée par 
les fonds de revenu canadiens comme indicateur de la performance financière. 
L’encaisse distribuable est calculée en vertu des recommandations incluses dans la 
publication de l’ICCA intitulée « Liquidités distribuables normalisées des fiducies de 
revenu et autres entités intermédiaires ». L’encaisse distribuable normalisée 
s’entend des flux de trésorerie d’exploitation de la période qui figurent dans les états 
financiers établis selon les PCGR, y compris les effets des variations des éléments 
hors trésorerie du fonds de roulement et les flux de trésorerie d’exploitation liés aux 
activités abandonnées, déduction faite des ajustements au titre : 
 

a) des dépenses en immobilisations totales qui figurent dans les états 
financiers établis selon les PCGR; 
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b) des restrictions touchant les distributions pour assurer la 
conformité aux clauses restrictives de nature financière qui 
s’appliquent à la date du calcul de l’encaisse distribuable 
normalisée, et des limitations résultant de la présence d’une 
participation sans contrôle dans une filiale. 

 
Le Fonds calcule également une encaisse distribuable ajustée, qui se définit en tant 
qu’encaisse distribuable normalisée ajustée pour des éléments spécifiques à l’entité 
jugés pertinents par la direction pour déterminer le niveau de distributions. 
 

Ratio de distribution 
Le ratio de distribution normalisé est défini comme étant les distributions totales en 
espèces déclarées divisées par l’encaisse distribuable normalisée. Le ratio de 
distribution ajusté est défini comme étant les distributions totales en espèces 
déclarées divisées par l’encaisse distribuable ajustée. 
 


