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== | ’INSTITUT CANADIEN

POLITIQUES DE L'ARC

zNous limitons intentionnellement le nembre de
politigues devaluation.>

«<Des politigues et poesitions d'evaluation trop
fermes de I’ARC pourraient avolr comme effet de
redurre I'independance de nes evaluateurs et
pourraient porter prejudice a leur poesition; d expert
Independant devant la cour. C’est pourgquoel Nous
sommes, tres reticents a lier notre persennel
drevaluation a des politigues internes fermelles.>

Richard M. Wise, FCA, CAEJC, FEEE, ASA
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POLITIQUES DE L’ARC

(SUITE)

<[ "ARC nra avcune raisen valable d’etablir des
politigues dréevaluation sensiblement differenites
des decisions recentes prises par la cour
canadienne de I'impot relativemenit a des
transactions fiscales.>

«C’est pourguol Reus n‘avens pas etabli des
politigues nationales sur des sujets contentieux
d’evaluation tels les Impots latents, les escompites
pPoUr Intéréets minoritaires de tierces parties et les
escompites pour accroissemenit de lI"afifre ou de
liguidite, ou encore les primes.>

= L’INSTITUT CANADIEN Richard M. Wise, FCA, CA-EJC, FEEE, ASA
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== | ’INSTITUT CANADIEN

ADOPTIONI DES REGLES DE L’ ICEEE
PAR L’ARC

Les nermes, suivies par I*Institut canadien des
experts en evaluation d'entreprises (I'lCEEE)
faverisent et maintiennent un degre eleve de
confiance au sein du public a I'egardi des pratigues

professionnelles d*evaluation, en etablissant des
exigences pour divers types de taches. Ces normes
traltent de guestions ethigues et definissent les
exIgences a respecter en matiere diintegrite,
dfimpartialite, d*olbjectivite, de jugemenit
Independant et de deontologie.

Richard M. Wise, FCA, CAEJC, FEEE, ASA
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PROBLEMATIQUES EN EVALUATION

AU niveau de la societé :

Approeche devaluation adeptee

Premisse de valeur (continuite drexplortation vs
liguidation)

Methoedes et technigues drevaluation utilisees

Ajustements aux resultats «nermalises>»

Taux de capitalisation (ratio cours/henefice) a
appliguer aux resultats representatifs de la
socléete

Richard M. Wise, FCA, CAEJC, FEEE, ASA

Wise, Blackman SENCRL
Evaluateurs d’entreprises * Juricomptables
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PROBILEMATIQUES EN EVALUATION

AU niveau de la seclete (sulite) :

Utilisation de la méethode dractualisation des flux
moenetaires drexploitation; Verification du caractere
raisennakle des projections et des hypotheses
utilisees

Utilisation de la méthode des socletes ouVertes

comparables, verifier |a pertinence des Socletes
comparables utilisees

ldentification et evaluation des actifs excedentaires

Impact du caractere cycligue et/oul saisennier des
operations sur les resultats representatifs

= L’INSTITUT CANADIEN Richard M. Wise, FCA, CA-EJC, FEEE, ASA
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PROBILEMATIQUES EN EVALUATION

Au niveau de la societe (suite) :
[DEpendance envers une persenne cler
Evaluation des éléments hors bilan

Trartement des Impoits latents sur les gainsien
capital non realises (est-ce gue le paragraphe
88(1)(d) s’appligue? (xaugmentation dul couit
Indigue>,))

Evaluation de I'impo6t en main remboursable au
titre de dividendes («<IMRTD>) pour les societes
de portefeuille

= L’INSTITUT CANADIEN Richard M. Wise, FCA, CA-EJC, FEEE, ASA
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PROBILEMATIQUES EN EVALUATION

AURveaurcde iz seeiete (SUne))

Escompite: de portefeuille pour la tanlle du
portefeuille, la nature et la diversite des, placements
detenus

Considerations relativement a la recuperation de la
deduction; pour amertissement («DPA>) et |a perte
de protections fiscales sur les actifis amortissalles

Qualitée et fiabilite des; projections financieres
utilisees pour les societes en phase de demarrage

Prime pour acheteur special/strategigue

= L’INSTITUT CANADIEN Richard M. Wise, FCA, CA-EJC, FEEE, ASA
- Les 6 et 7 juin 2006 Wise, Blackman SENCRL
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ESCOMPTES D’EVALUATION

AU niveau de la societeé :

Impots: latents sur les gains en caprtal nen

realises pour les societes de portefeurlle

Escompie pour «desynergies». (couits
drexploeitation supplementalres et firais de

restructuration)

= L’INSTITUT CANADIEN Richard M. Wise, FCA, CA-EJC, FEEE, ASA
- Les 6 et 7 juin 2006 Wise, Blackman SENCRL
Hotel Loews Vogue, Montréal
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ESCOMPTES D’EVALUATION

AU niveau de la societée (suite) :

Escempite de portefeurlle pour les
SOCIELES de placements de
portefeuille

Escompte poulr conglomerat

= L’INSTITUT CANADIEN Richard M. Wise, FCA, CA*EJC, FEEE, ASA
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DECISIONS DU TRIBUNAL FISCAL AMERICAIN
PERMETTANT LA REDUCTION DE VALEUR
POUR IMPOTS LATENTS SUR
LES GAINS EN CAPITAL NON REALISES

IEAS Estate of Artemius B, Pavis V. Cominifssioner:
110 T.C. 35 (30 juin 1998)

lrene EisenbergN. Corinmissioner

NO. 97—4331, 1998 U.S. App. LEXIS 20109 (2nd
Cir., 18 aout 1998)

REEstate of Richard Siimplot V. Cominiissioner:
112 7.C. 13 (1999), 1999 WL 152610

= L’INSTITUT CANADIEN Richard M. Wise, FCA, CA-EJC, FEEE, ASA
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COUR CANADIENNE DE L IMPOT

«QuEIgue neuUs ne seyons pas lies par les jugements
americains faisant jurisprudence gui enit ete cites par les
avecats), ces Jugements sont dignes de respect: et
liustrent la maniere dont des; thbunaux americains,
eeuvrant dans le cadre d'un regime legisliatif different,
ont cherche a resoudre des cas d'evaluation de biens qui
etalent unigues en leur genre et parfois mvendables. I
faut toutefols traiter de la jurisprudence etrangere avee
clrconspection.» [Wa traductiorn.]

L henorable D.G.H. Bowman, juge en chel adjoeinit
Alkmmanic. La Rerie
[2000] 2 CTC 2211 ; afif’d [[2002] DTC 6874

= L’INSTITUT CANADIEN Richard M. Wise, FCA, CA-EJC, FEEE, ASA
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COUR CANADIENNE DE L AIMPOT

«|_"argumentation a dans; une large mesure poerte sur un
certain nembpre de decisions de la United States Tax
Court, gui avait eula statuer sur des arrangemenits fort
similaires.. ... on deit faire preuve de prudence en
examinant Ies arréts etrangers fiaisant avtenite, mais il
faut neanmoins: les,considerer avee respect et ils
PELVERL Etre riches en enseignements stis traitent
essentiellement dulmeme probleme.>

"hencrable D.G.H. Bewman, juge en chef adjoinit
Klotzc. La Reine, 2004 CCI 147
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DROITS DE VOTE POUR UNE STRUCTURE DU
CAPITAL DE DEUX CATEGORIES D’ACTIONS

Evaltiation possible de tre)s types
dlactiGRRAIES CISHREES):

Actions ordinaires; votantes representant
des participations majoritaires

Actions erdinaires votantes representant
des participations mineritalres

Actions ordinailres non votantes

= L’INSTITUT CANADIEN Richard M. Wise, FCA, CA*EJC, FEEE, ASA
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PROBLEMATIQUES EN EVALUATION

AU niveau de I'actionnariat :

Methodes d'evaluation utilisees :

s Approche glolale des marches «Ilop-doewn>

s Approche analytigue des marches «Bottiem-
Uup>, ou

s Appreche duimarche «Market-bhased>

= L’INSTITUT CANADIEN Richard M. Wise, FCA, CA-EJC, FEEE, ASA
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PROBLEMATIQUES EN EVALUATION

AURRIVEaUrdEN -achioRpaRaN(SUILE):

PouUr Une socléete de portefeullle, une
approche fendee sur IFactifi peut=-elle
etre utilisee siil'actionnaire ne peut pas
forcer la ligurdation de: la societe selon
les statuts constitutifis de: celle-ci (par
réselution; speciale)?

= L’INSTITUT CANADIEN Richard M. Wise, FCA, CA*EJC, FEEE, ASA

Les 6 et 7 juin 2006 \Wise, Blackman SENCRL
Hotel Loews Vogue, Montréal Evaluateurs d’entreprises * Juricomptables




ESCOMPTES D’EVALUATION

AU niveau de I'actionnariat :

EScompite poulr participatiens mineritaires
dans des soecletés sous controle familial

Escompite de liguidite (mangue de
negoecianilité) sur Ces actions

ESscompite pour accroissement de IFofifire

Impot sur le revenu des particuliers — sSi
"IMRTID est maclus dans la juste valeur
marchande de |la societe

= L’INSTITUT CANADIEN Richard M. Wise, FCA, CA-EJC, FEEE, ASA
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NIVEAUX RELATIFS DE VALEUR

T

PHImE pelir aceuisSinen straicegigue

[ESCOIMpILE

miReRLaNE T Prime de controle

Escompte de liquidité

v

= L’INSTITUT CANADIEN Richard M. Wise, FCA, CA-EJC, FEEE, ASA
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POSITIONS MAJORITAIRES vs MINORITAIRES

DANS DES SOCIETES PRIVEES

Exemple des relations entre les primes de controle, les escomptes
de participatiens minertalres et les escompites; de ligurdite

100 $/action

66 2/3 % prime de
contréle

60 $/action

36 $/action

= L INSTITUT CANADIEN
Les 6 et 7 juin 2006
Hotel Loews Vogue, Montréal

(mangue dernegeciabilite)

Valeur d’une

|

Prime de
controle

participation

majoritaire

& Valeur d’une
participation
minoritaire,
correspondant

aux actions d’une
société ouverte

Valeur d’une
participation

minoritaire non
liquide (non
négociable)

Richard M. Wise, FCA, CAEJC, FEEE, ASA

Wise, Blackman SENCRL
Evaluateurs d’entreprises * Juricomptables




ARC
CIRCULAIRE D'INFORMATION IC 89-3

<l ersguiiiest persuade gue la documentation
feurnie temoigne d‘un controle constant exerce
par le groupe; le Ministere attribue une valeur

propoertiennelle aux actions des differents
memires, sans appliguer un escompie comme
dans le cas dractionmaires mineritaires ... .
Chague cas est traite selon ses propres merites.»

= L’INSTITUT CANADIEN Richard M. Wise, FCA, CA-EJC, FEEE, ASA
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EVALUATIONS POUR EINS D IMPOT SUR ILE REVENU
POSITIONS DE L’ARC CONCERNANT
’ESCOMPTE POUR INTERETS MINORITAIRES

DANSI LE CADRE DIUNCONTROLE EAMILIAL OU DE GROUPE
(Cjretilziire cligiforrrziclof) 1€ 89—5)

<[ a préesemption qufun groupe d'actionnaires
relies a agj de facen concertee pour controler une
corperation peut etre refutee.»

<l ersgurliest reconnu guune: famille controle 12
corpoeration est recennu, le'Ministere emploeie une
evaluation preportionnelle peur les actions de
chague memire dulgroupe familial.>

«Chague cas est traite selon ses propres merites.>

- Les 6 et 7 juin 2006 Wise, Blackman SENCRL
Hotel Loews Vogue, Montréal Evaluateurs d’entreprises * Juricomptables




PROBLEMATIQUES EN EVALUATION

AuRRveaurd el aciionpaHmaE (G UILE) s

Prime pour acheteur special/strategigue

Actionnaire A Actionnailre B

49 %6 49 90 2 9% 100 %20
33! /3 %0 33! 7a Y0 33! /3 %0 100 %

= L’INSTITUT CANADIEN Richard M. Wise, FCA, CA-EJC, FEEE, ASA
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JUSTIFICATION POUR ESCOMPTE DE LIQUIDITE

APPROCHES CONSIPEREES PAREESHRIBUNAL
FISCAL AMERICAIN (U.S. TAX COURT) :

Prrix sur le marche des actions dfune seclete
publigue suite a un premier appel pukligue a
‘epargne («PAPE>)

\VAS)

Prix de transactions privees de la meme
soclete avant le PAPE

= L’INSTITUT CANADIEN Richard M. Wise, FCA, CA*EJC, FEEE, ASA
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JUSTIFICATION POUR ESCOMPTE DE LIQUIDITE
(SUITE)

APPROCHE DES ACTIONS SUBALTERNES

Placemenit prive dractions subalternes de
SOCIELES publigues
VS

Leurs equivalents qui se negoecient
publiguement (actions avee des
caracteristigues identigues aux actions
subalternes, a lI'exception gurelles sonit

NEgECIEES publiguement)

= L’INSTITUT CANADIEN Richard M. Wise, FCA, CA-EJC, FEEE, ASA
tpma Wise, Blackman SENCRI.
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JUSTIFICATION POUR ESCOMPTE DE LIQUIDITE

APPROCHE QUANITHTATIVE

Utilisation; de modeles guantrtatifs, utilisanit
les criteres generalement consideres par les
INVESTISSeurs sur lermarche :

Rendement de IFaction (dividendes)
Periode de detention requise

Augmentation de la valeur de Ifaction
(@ppreciation du capital)

Liguidite de I'action

= L’INSTITUT CANADIEN Richard M. Wise, FCA, CA*EJC, FEEE, ASA
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FACTEURS CONSIDERES LORS DE LA
QUANTIFICATION DE L’ESCOMPTE DE LIQUIDITE

Restrictions sur le transfert des actions

Periode de detention reguise

Periode de detention requise pour eltenir
UnR retour approprie sur investissemeni

Dividendes durant la periede de déetention

Augmentation de la valeur de I"action
durant la periode de detention

= L’INSTITUT CANADIEN Richard M. Wise, FCA, CA*EJC, FEEE, ASA
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FACTEURS CONSIDERES LORS DE LA

QUANTIFICATION DE L’ESCOMPTE DE LIQUIDITE
(SUITE)

Nature de la sociéte
Direction

Degre de controle de l'actionnairke

Politigue de rachat d*actions de la seclete

Position de |la societe dans I'industrie

= L’INSTITUT CANADIEN Richard M. Wise, FCA, CA-EJC, FEEE, ASA
L Les 6 et 7 juin 2006 Wlse, Blacinan
Hotel Loews Vogue, Montréal Evaluateurs d’entre prises * Juricomptables




BLACK c. BLACK
MANQUE DE LIQUIBDITE ET MANQUE DE CONTROLE

« ... Les faits suivants ont ete les facteurs les plus
determinants de la valeur de |a participation de
I’'epoux dans la societe [une participation de 50 %6
dans une societe de portefeuille dont "autre
actienmaire est Conrad Black, son firere] : /e mangue ae
llguiaite eleve de ces participations et leur dependance

envers un Impertant bairlleur de fends externe, alnsl,
un  acheteur INtéressé par ces participations
nrebtiendrait pas le controle ou le guasi-controle de
leurs sociétes publiques sous-jacentes ... .» [Je
souligne:.. Via traatction:]

Chenerable M. le juge Walsh
Black c. Black
(1988) 18 RFL (3d) 303 (Ontario HC), 313

= L’INSTITUT CANADIEN Richard M. Wise, FCA, CA-EJC, FEEE, ASA
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CLAUSE DE NON-CONCURRENCE

Obtenir les hypotheses SeuUS-jJacentes aux
projections selon les deux scenarios sulvVants, :

1. Sans clause de non-concurrence
2. Avec clause de non-concurrence

Periode de projections financieres utilisee

Qualite de ces projections

Estimation des pertes de revenus en l'alksence de
|a clause de nen-concurrence

= L’INSTITUT CANADIEN Richard M. Wise, FCA, CA-EJC, FEEE, ASA
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CLAUSE DE NON-CONCURRENCE

(SUITE)

Revenus projetes en presence de la clause de
AON-CONCUFrENCE

Couits supplementailres pour restreindre |1a
competition (tels gue IFaugmentation des frails

de puplicite, la reduction des prix, ete.) en
I’absence de la clause de non-concurrence

Multiple de caprtalisation a appliguer aux
resultats drexploitation selon les deux
Scenarios, considerant les facteurs de risgue
applicables a chague scenario

= L’INSTITUT CANADIEN Richard M. Wise, FCA, CA-EJC, FEEE, ASA
- Les 6 et 7 juin 2006 Wise, Blackman SENCRL
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TEST DE REALITE ECONOMIQUE
AUX ETATS-UNIS

EXPErience et competence dul vendeur poeur
competitionner

Intention du vendeur de competitionner

Capacite financiere du vendeur peur
competitionner

Demmages gue pourraient sublr IFacheteur en cas
de compgetition de la part du vendeur

Relations qu’entretient le vendeur avee les
clients, les fournisseurs et autres Intervenants de
I’industrie.

= L’INSTITUT CANADIEN Richard M. Wise, FCA, CA-EJC, FEEE, ASA
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TEST DE REALITE ECONOMIQUE

AUX ETATS-UNIS
(SUITE)

Intention du vVendeur de demeurer dans la meme
rEgion geographigue
Intention de IFacheteur dreliminer |a competition

Restrictions guant a la duree et a la region
geographigue definies dansila clause de nen-

concurrence

Possibilite de faire respecter la clause de nen-
concurrence par les autorites locales competenites
en cas de bris de la clause de nen-concurrence

Age et santé du vendeur

= L’INSTITUT CANADIEN Richard M. Wise, FCA, CA-EJC, FEEE, ASA
< Wise, Blackman SENCRL
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TEST DE REALITE ECONOMIQUE

AUX ETATS-UNIS
(SUITE)

LLes| paliements rattaches a la clause de nen-
concurrence sont-Ils pro rates en fenction de la
participation dulvendeur dans la seclete vendue?

Les palemenits cessent-1ls lors dun bris de |a
clause de non-concurrence ou a la mort du
Vendeur?

EXistence de negociations actives sur les termes
et conditions de la clause de non-concurrence et
sur la valeur de celle-ci

- Les 6 et 7 juin 2006 Wise, Blackman SENCRL
Hotel Loews Vogue, Montréal Evaluateurs d’entreprises * Juricomptables




NEUF FACTEURS A CONSIDERER POUR
DETERMINER LE CARACTERE RAISONNABLE
DE LA REMUNERAT IONI VERSEE
AUX EMPLOYES ET AUX ACTIONNAIRES

Competences de I'employe

Nature, etendue et complexite des taches
de I'emploeye

Taille et complexitée de la secieté

Comparaisen de la remuneration VErsee
par rappert au benefice brut et au
PENEFICE net

Contexte economigue

= L’INSTITUT CANADIEN Richard M. Wise, FCA, CA-EJC, FEEE, ASA
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NEUF FACTEURS A CONSIDERER POUR
DETERMINER LE CARACTERE RAISONNABLE
DE LA REMUNERATION VERSEE

AUX EMPLOYES ET AUX ACTIONNAIRES
(SUITE)

Comparaisen de la remuneration; VErsee par
rappert aux distributieons FEMISES aux actionmnailres

Taux de remuneration salariale cemparativemeni

a des postes semblables dans des socIetes
similaires

Politigue de remuneration salariale vis-a-vis tous
les employes

Remuneration salariale versee les annees
precedentes

= L’INSTITUT CANADIEN Richard M. Wise, FCA, CA-EJC, FEEE, ASA
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EVALUATION DES ACTIONS PRIVILEGIEES
RACHETABLES AUIGRE DU DETENTEUR

CARACHERISIH@UESIVINIMVALES

Etre rachetable au gré du détenteur au
montant de rachat convenus

Prioritée en cas de dissoluition, liguidation
OU rachat;

= L’INSTITUT CANADIEN Richard M. Wise, FCA, CA-EJC, FEEE, ASA
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EVALUATION DES ACTIONS PRIVILEGIEES
RACHETABLES AUIGRE DU DETENTEUR

CARACTERISTIQUES VITNIIMIALEES
(SUITE)

C’emetteur ne peult pas payer de dividendes a
drautres categeries dractions, qui auralient

comme Impact de reduire la juste valeur
marchande des actions privilegiees sous leur
valeur de rachat convenu;

Droitside vote sur des sujets specifigues tels
changemenits aux privileges, droits, conditions
et imitations rattaches aux actions.

= L’INSTITUT CANADIEN Richard M. Wise, FCA, CA-EJC, FEEE, ASA
- Les 6 et 7 juin 2006 Wise, Blackman SENCRL
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== | ’INSTITUT CANADIEN

EVALUATION DES ACTIONS PRIVILEGIEES
RACHETABLES AU GRE DU DETENTEUR

Considerations :

s Impoits a payer par Holdce lors de la vente
ultime des actions de Opeco peur financer le
palement du rachat des actions

s e rachat par Holdce des actions privilegiees
pourralt creer des Impoits pour les
actiennaires

s Holdcoe est-elle une coguilie sans actifs, gui
ne detient que les actions de Opco?

Richard M. Wise, FCA, CAEJC, FEEE, ASA

Wise, Blackman SENCRL
Evaluateurs d’entreprises * Juricomptables
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EVALUATION DES ACTIONS PRIVILEGIEES

RACHETABLES AU GRE DU DETENTEUR
(SUITE)

Considerations :

s Dividendes — fixes, bases sur un pourcentage
Iixe de |la valeur attribuee aux actions, ou
encore selon un| peurcentage variable

s Fréeguence du paiement des dividendesi—
annuelle, semi—annuelle; trmestrielle ou
mensuelle

s Dividendes cumulatifs ou non

s Actions votantes en toutes clirconstances
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EVALUATION DES ACTIONS PRIVILEGIEES

RACHETABLES AU GRE DU DETENTEUR
(SUITE)

Considéerations :

s Actions echangeables

s Capacite financiere de I'emetteur de racheter les
actions a la demande durdetenteulr

= Viabilité financiere de |a seciéete, structure du
capital et resistance de la soclete a un contexte

economigue defaverable oula un repliicycligue de
IFIndustrie

= Niveau de priorite des depenses par rapport aux
flux monetaires d'exploitation de I’'emetteur
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ESCOMPTE POUR HOMME/EEMME CLEE

PeliEetre considere paiiarediconde::

Resultats nermalises, pour olbtenir les resultats
representatifs en I'albsence de la personne clel

Multiple de’ capitalisation appligue au resultats
normalises noen ajustes pour albsence de |a
persenne clef;

Projections des flux monetaires; d’exploitation
Tutursiou des resultats a étre actualises

Juste valeur marchande obtenue de la société
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FACTEURS A CONSIDERER

VMiontanit de la police dfassurance pour la
persenne cleffa payer a la societe

Dispoenibilite d’une neuvelle eguipe de
direction competenite ayant une remuneration
semblable a celle de la persenne clef

Existence d'employes oul d'une eqguipe de
direction préets a remplir les respensabilites de
la persenne clef

Etendue de I'implication de la personne clef
dans les eperations guotidiennes de la seciete
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ESCOMPTE POUR HOMME-CLE

«|_’escompte pour homme-cle reconnait que 1a
contribution de M. Rebitaillée est si Impertante
guiilly a une certitude gque les niveaux de
benefices actuels seront negativement affectes
SI Marine devait perdre ses services. ... »

C'henerable juge P. Archambault, Les Placements A & N Robitalle lhc. et
LeMimistre du revenu national, Cour canadienne de "impot, 95 DiIC 68.
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ESCOMPTE POUR HOMME-CLE
(SUITE)

«... Je crois guril est essentiell de recennaitre umn escompte
pour hemme-cle, comme I'a fait M. Wise dans son
rapport. La preuve a clairement revele gue M. Robitaille
Jjoue un role preponderant dans I'exploeitation de cette
entreprise. Je suis convaimcuique: sit M. Rebitaille devaii

guitter cette entreprise, Marina-Quelhec soulifriralt une
dimimutien iImpoertante de ses benefices. Dans les

clrconstances, Je Crois raiscnnanle de retenir un taux
d'escompite de 35 %6.>»

Chenoerable juge P. Archambault, Les Placements A & N Roprtalle Inc. et
LeViistre adu revenu national, Cour canadienne de IFimpot, 95 DIC 68.
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