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POLITIQUES DE LPOLITIQUES DE L’’ARCARC

««Nous limitons intentionnellement le nombre de Nous limitons intentionnellement le nombre de 
politiques dpolitiques d’é’évaluation.valuation.»»

««Des politiques et positions dDes politiques et positions d’é’évaluation trop valuation trop 
fermes de lfermes de l’’ARC pourraient avoir comme effet de ARC pourraient avoir comme effet de 
rrééduire lduire l’’indindéépendance de nos pendance de nos éévaluateurs et valuateurs et 
pourraient porter prpourraient porter prééjudice judice àà leur position dleur position d’’expert expert 
indindéépendant devant la cour.  Cpendant devant la cour.  C’’est pourquoi nous est pourquoi nous 
sommes trsommes trèès rs rééticents ticents àà lier notre personnel lier notre personnel 
dd’é’évaluation valuation àà des politiques internes formelles.des politiques internes formelles.»»
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POLITIQUESPOLITIQUES DE LDE L’’ARCARC
(SUITE)(SUITE)

««LL’’ARC nARC n’’a aucune raison valable da aucune raison valable d’é’établir des tablir des 
politiques dpolitiques d’é’évaluation sensiblement diffvaluation sensiblement difféérentes rentes 
des ddes déécisions rcisions réécentes prises par la cour centes prises par la cour 
canadienne de lcanadienne de l’’impôt relativement impôt relativement àà des des 
transactions fiscales.transactions fiscales.»»

««CC’’est pourquoi nous nest pourquoi nous n’’avons pas avons pas éétabli des tabli des 
politiques nationales sur des sujets contentieux politiques nationales sur des sujets contentieux 
dd’é’évaluation tels les impôts latents, les escomptes valuation tels les impôts latents, les escomptes 
pour intpour intéérêts minoritaires de tierces parties et les rêts minoritaires de tierces parties et les 
escomptes pour accroissement de lescomptes pour accroissement de l’’offre ou de offre ou de 
liquiditliquiditéé, ou encore les primes., ou encore les primes.»»
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ADOPTION DES ADOPTION DES RRÈÈGLESGLES DE LDE L’’ICEEEICEEE
PAR LPAR L’’ARCARC

Les normes suivies par lLes normes suivies par l’’Institut canadien des Institut canadien des 
experts en experts en éévaluation dvaluation d’’entreprises (lentreprises (l’’ICEEEICEEE) ) 
favorisent et maintiennent un degrfavorisent et maintiennent un degréé éélevlevéé de de 
confiance au sein du public confiance au sein du public àà l'l'éégard des pratiques gard des pratiques 
professionnelles d'professionnelles d'éévaluation, en valuation, en éétablissant des tablissant des 
exigences pour divers types de tâches. Ces normes exigences pour divers types de tâches. Ces normes 
traitent de questions traitent de questions ééthiques et dthiques et dééfinissent les finissent les 
exigences exigences àà respecter en matirespecter en matièère d'intre d'intéégritgritéé, , 
d'impartialitd'impartialitéé, d'objectivit, d'objectivitéé, de jugement , de jugement 
indindéépendant et de dpendant et de dééontologie. ontologie. 
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PROBLPROBLÉÉMATIQUESMATIQUES EN EN ÉÉVALUATIONVALUATION

Au niveau de la sociAu niveau de la sociééttéé ::

Approche dApproche d’é’évaluation adoptvaluation adoptééee

PrPréémisse de valeur (continuitmisse de valeur (continuitéé dd’’exploitation vs exploitation vs 
liquidation)liquidation)

MMééthodes et techniques dthodes et techniques d’é’évaluation utilisvaluation utilisééeses

Ajustements aux rAjustements aux réésultats sultats ««normalisnormalisééss»»

Taux de capitalisation (ratio cours/bTaux de capitalisation (ratio cours/béénnééfice) fice) àà
appliquer aux rappliquer aux réésultats reprsultats repréésentatifs de la sentatifs de la 
socisociééttéé
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PROBLPROBLÉÉMATIQUESMATIQUES EN EN ÉÉVALUATIONVALUATION

Au niveau de la sociAu niveau de la sociééttéé (suite) :(suite) :

Utilisation de la mUtilisation de la mééthode dthode d’’actualisation des flux actualisation des flux 
monmonéétaires dtaires d’’exploitation; vexploitation; véérification du caractrification du caractèère re 
raisonnable des projections et des hypothraisonnable des projections et des hypothèèses ses 
utilisutilisééeses

Utilisation de la mUtilisation de la mééthode des socithode des sociééttéés ouvertes s ouvertes 
comparables, vcomparables, véérifier la pertinence des socirifier la pertinence des sociééttéés s 
comparables utiliscomparables utilisééeses

Identification et Identification et éévaluation des actifs excvaluation des actifs excéédentairesdentaires

Impact du caractImpact du caractèère cyclique et/ou saisonnier des re cyclique et/ou saisonnier des 
opopéérations sur les rrations sur les réésultats reprsultats repréésentatifssentatifs
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PROBLPROBLÉÉMATIQUESMATIQUES EN EN ÉÉVALUATIONVALUATION

Au niveau de la sociAu niveau de la sociééttéé (suite) :(suite) :

DDéépendance envers une personne clefpendance envers une personne clef

ÉÉvaluation des valuation des ééllééments hors bilanments hors bilan

Traitement des impôts latents sur les gains en Traitement des impôts latents sur les gains en 
capital non rcapital non rééalisaliséés s (est(est--ce que le paragraphe ce que le paragraphe 
88(1)(d) s88(1)(d) s’’applique? (applique? (««augmentation du coaugmentation du coûût t 
indiquindiqué»é»))))

ÉÉvaluation de lvaluation de l’’impôt en main remboursable au impôt en main remboursable au 
titre de dividendes (titre de dividendes (««IMRTDIMRTD»») pour les soci) pour les sociééttéés s 
de portefeuillede portefeuille
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PROBLPROBLÉÉMATIQUESMATIQUES EN EN ÉÉVALUATIONVALUATION

Au niveau de la sociAu niveau de la sociééttéé (suite) :(suite) :

Escompte de portefeuille pour la taille du Escompte de portefeuille pour la taille du 
portefeuille, la nature et la diversitportefeuille, la nature et la diversitéé des placements des placements 
ddéétenustenus

ConsidConsidéérations relativement rations relativement àà la rla réécupcupéération de la ration de la 
ddééduction pour amortissement (duction pour amortissement (««DPADPA»») et la perte ) et la perte 
de protections fiscales sur les actifs amortissablesde protections fiscales sur les actifs amortissables

QualitQualitéé et fiabilitet fiabilitéé des projections financides projections financièères res 
utilisutiliséées pour les socies pour les sociééttéés en phase de ds en phase de déémarragemarrage

Prime pour acheteur spPrime pour acheteur spéécial/stratcial/stratéégiquegique
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ESCOMPTESESCOMPTES DD’’ÉÉVALUATIONVALUATION

Au niveau de la sociAu niveau de la sociééttéé ::

Impôts latents sur les gains en capital non Impôts latents sur les gains en capital non 
rrééalisaliséés pour les socis pour les sociééttéés de portefeuilles de portefeuille

Escompte pour Escompte pour ««ddéésynergiessynergies»» (co(coûûts ts 
dd’’exploitation supplexploitation suppléémentaires et frais de mentaires et frais de 
restructuration)restructuration)
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ESCOMPTESESCOMPTES DD’’ÉÉVALUATIONVALUATION

Au niveau de la sociAu niveau de la sociééttéé (suite) :(suite) :

Escompte de portefeuille pour les Escompte de portefeuille pour les 
socisociééttéés de placements de s de placements de 
portefeuilleportefeuille

Escompte pour conglomEscompte pour congloméératrat
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DDÉÉCISIONSCISIONS DU TRIBUNAL FISCAL AMDU TRIBUNAL FISCAL AMÉÉRICAIN RICAIN 
PERMETTANTPERMETTANT LA RLA RÉÉDUCTION DE VALEURDUCTION DE VALEUR

POUR POUR IMPÔTSIMPÔTS LATENTSLATENTS SURSUR
LES LES GAINSGAINS EN CAPITAL NON EN CAPITAL NON RRÉÉALISALISÉÉSS

Estate of Artemus D. DavisEstate of Artemus D. Davis v. v. CommissionerCommissioner
110 T.C. 35 110 T.C. 35 (30 juin 1998)(30 juin 1998)

Irene EisenbergIrene Eisenberg v. v. CommissionerCommissioner
No. 97No. 97––4331, 1998 U.S. App. LEXIS 20109 (2nd 4331, 1998 U.S. App. LEXIS 20109 (2nd 
Cir., Cir., 18 ao18 aoûût 1998)t 1998)

Estate of Richard Simplot Estate of Richard Simplot v. v. CommissionerCommissioner
112 T.C. 13 (1999), 1999 WL 152610112 T.C. 13 (1999), 1999 WL 152610
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COUR CANADIENNE DE LCOUR CANADIENNE DE L’’IMPÔTIMPÔT

««Quoique nous ne soyons pas liQuoique nous ne soyons pas liéés par les jugements s par les jugements 
amamééricains faisant jurisprudence qui ont ricains faisant jurisprudence qui ont ééttéé citcitéés par les s par les 
avocats, ces jugements sont dignes de respect et avocats, ces jugements sont dignes de respect et 
illustrent la maniillustrent la manièère dont des tribunaux amre dont des tribunaux amééricains, ricains, 
oeuvrant dans le cadre d'un roeuvrant dans le cadre d'un réégime lgime léégislatif diffgislatif difféérent, rent, 
ont cherchont cherchéé àà rréésoudre des cas d'soudre des cas d'éévaluation de biens qui valuation de biens qui 
éétaient uniques en leur genre et parfois invendables. Il taient uniques en leur genre et parfois invendables. Il 
faut toutefois traiter de la jurisprudence faut toutefois traiter de la jurisprudence éétrangtrangèère avec re avec 
circonspection.circonspection.»» [[Ma traductionMa traduction..]]

LL’’honorable D.G.H. Bowman, juge en chef adjointhonorable D.G.H. Bowman, juge en chef adjoint
AikmanAikman c. c. La ReineLa Reine
[2000] 2 [2000] 2 CTCCTC 2211; 2211; affaff’’dd [2002] [2002] DTCDTC 68746874
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COUR CANADIENNE DE LCOUR CANADIENNE DE L’’IMPÔTIMPÔT

««L'argumentation a dans une large mesure portL'argumentation a dans une large mesure portéé sur un sur un 
certain nombre de dcertain nombre de déécisions de la cisions de la United States Tax United States Tax 
Court, qui avait eu Court, qui avait eu àà statuer sur des arrangements fort statuer sur des arrangements fort 
similaires.  similaires.  …… on doit faire preuve de prudence en on doit faire preuve de prudence en 
examinant les arrêts examinant les arrêts éétrangers faisant autorittrangers faisant autoritéé, mais il , mais il 
faut nfaut nééanmoins les considanmoins les considéérer avec respect et ils rer avec respect et ils 
peuvent être riches en enseignements s'ils traitent peuvent être riches en enseignements s'ils traitent 
essentiellement du même problessentiellement du même problèème.me.»»

LL’’honorable D.G.H. Bowman, juge en chef adjointhonorable D.G.H. Bowman, juge en chef adjoint
KlotzKlotz c. c. La Reine, La Reine, 2004 2004 CCICCI 147147
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DROITSDROITS DE VOTE POUR UNE STRUCTURE DU DE VOTE POUR UNE STRUCTURE DU 
CAPITAL DE DEUX CAPITAL DE DEUX CATCATÉÉGORIESGORIES DD’’ACTIONSACTIONS

ÉÉvaluation possible de trois types valuation possible de trois types 
dd’’actionnaires distincts :actionnaires distincts :

1.1. Actions ordinaires votantes reprActions ordinaires votantes repréésentant sentant 
des participations majoritairesdes participations majoritaires

2.2. Actions ordinaires votantes reprActions ordinaires votantes repréésentant sentant 
des participations minoritairesdes participations minoritaires

3.3. Actions ordinaires non votantesActions ordinaires non votantes
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LL’’INSTITUTINSTITUT CANADIENCANADIEN
Les 6 et 7 juin 2006Les 6 et 7 juin 2006

Hôtel Hôtel LoewsLoews Vogue, MontrVogue, Montrééalal

PROBLPROBLÉÉMATIQUESMATIQUES EN EN ÉÉVALUATIONVALUATION

Au niveau de lAu niveau de l’’actionnariat :actionnariat :

MMééthodes dthodes d’é’évaluation utilisvaluation utiliséées :es :

Approche globale des marchApproche globale des marchéés s ««TopTop--downdown»»

Approche analytique des marchApproche analytique des marchéés s ««BottomBottom--
upup»», ou, ou

Approche du marchApproche du marchéé ««MarketMarket--basedbased»»
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PROBLPROBLÉÉMATIQUESMATIQUES EN EN ÉÉVALUATIONVALUATION

Au niveau de lAu niveau de l’’actionnariat (suite) :actionnariat (suite) :

Pour une sociPour une sociééttéé de portefeuille, une de portefeuille, une 
approche fondapproche fondéée sur le sur l’’actif peutactif peut--elle elle 
être utilisêtre utiliséée si le si l’’actionnaire ne peut pas actionnaire ne peut pas 
forcer la liquidation de la sociforcer la liquidation de la sociééttéé selon selon 
les statuts constitutifs de celleles statuts constitutifs de celle--ci ci (par (par 
rréésolution spsolution spééciale)?ciale)?
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ESCOMPTESESCOMPTES DD’’ÉÉVALUATIONVALUATION

Au niveau de lAu niveau de l’’actionnariat :actionnariat :

Escompte pour participations minoritaires Escompte pour participations minoritaires 
dans des socidans des sociééttéés sous contrôle familials sous contrôle familial

Escompte de liquiditEscompte de liquiditéé (manque de (manque de 
nnéégociabilitgociabilitéé) sur ces actions) sur ces actions

Escompte pour accroissement de lEscompte pour accroissement de l’’offreoffre

Impôt sur le revenu des particuliers Impôt sur le revenu des particuliers —— si si 
ll’’IMRTDIMRTD est inclus dans la juste valeur est inclus dans la juste valeur 
marchande de la socimarchande de la sociééttéé
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NIVEAUX NIVEAUX RELATIFSRELATIFS DE VALEURDE VALEUR

Valeur d’une participation minoritaire non liquide
(non négociable)

Valeur synergique (stratégique)

Valeur équivalente à une société ouverte

Valeur d’une participation majoritaire

Escompte de liquidité

Prime de contrôlePrime de contrôle
Escompte Escompte 
minoritaireminoritaire

Prime pour acquisition stratPrime pour acquisition stratéégiquegique
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POSITIONSPOSITIONS MAJORITAIRESMAJORITAIRES vs vs MINORITAIRESMINORITAIRES
DANS DES DANS DES SOCISOCIÉÉTTÉÉSS PRIVPRIVÉÉESES

Exemple des relations entre les primes de contrôle, les escompteExemple des relations entre les primes de contrôle, les escomptes s 
de participations minoritaires et les escomptes de liquiditde participations minoritaires et les escomptes de liquiditéé

(manque de n(manque de néégociabilitgociabilitéé))

100 $/action

40 % escompte 
minoritaire

66 2/3 % prime de 
contrôle

60 $/action

40 % escompte de 
liquidité

36 $/action

Prime de
contrôle

{ Escompte de 
liquidité

Escompte 
minoritaire

Valeur d’une 
participation 
majoritaire

Valeur d’une 
participation 
minoritaire non 
liquide (non 
négociable)

Valeur d’une 
participation 
minoritaire, 
correspondant 
aux actions d’une 
société ouverte
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ARCARC
CIRCULAIRE DCIRCULAIRE D’’INFORMATIONINFORMATION IC 89IC 89--33

««Lorsqu'il est persuadLorsqu'il est persuadéé que la documentation que la documentation 
fournie tfournie téémoigne d'un contrôle constant exercmoigne d'un contrôle constant exercéé
par le groupe, le Ministpar le groupe, le Ministèère attribue une valeur re attribue une valeur 
proportionnelle aux actions des diffproportionnelle aux actions des difféérents rents 
membres, sans appliquer un escompte comme membres, sans appliquer un escompte comme 
dans le cas d'actionnaires minoritaires dans le cas d'actionnaires minoritaires …… . . 
Chaque cas est traitChaque cas est traitéé selon ses propres mselon ses propres méérites.rites.»»
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LL’’INSTITUTINSTITUT CANADIENCANADIEN
Les 6 et 7 juin 2006Les 6 et 7 juin 2006

Hôtel Hôtel LoewsLoews Vogue, MontrVogue, Montrééalal

ÉÉVALUATIONSVALUATIONS POUR POUR FINSFINS DD’’IMPÔTIMPÔT SUR LE REVENU SUR LE REVENU 
POSITIONSPOSITIONS DE LDE L’’ARC CONCERNANTARC CONCERNANT

LL’’ESCOMPTEESCOMPTE POUR POUR INTINTÉÉRÊTSRÊTS MINORITAIRESMINORITAIRES

««La prLa préésomption qu'un groupe d'actionnaires somption qu'un groupe d'actionnaires 
relireliéés a agi de fas a agi de faççon concerton concertéée pour contrôler une e pour contrôler une 
corporation peut être rcorporation peut être rééfutfutéée.e.»»

««LorsquLorsqu’’il est reconnu qu'une famille contrôle la il est reconnu qu'une famille contrôle la 
corporation est reconnu, le Ministcorporation est reconnu, le Ministèère emploie une re emploie une 
éévaluation proportionnelle pour les actions de valuation proportionnelle pour les actions de 
chaque membre du groupe familial.chaque membre du groupe familial.»»

««Chaque cas est traitChaque cas est traitéé selon ses propres mselon ses propres méérites.rites.»»

DANS LE CADRE DDANS LE CADRE D’’UN CONTRÔLE FAMILIAL OU DE GROUPEUN CONTRÔLE FAMILIAL OU DE GROUPE
((Circulaire dCirculaire d’’information IC 89information IC 89––3)3)
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PROBLPROBLÉÉMATIQUESMATIQUES EN EN ÉÉVALUATIONVALUATION

Au niveau de lAu niveau de l’’actionnariat (suite) :actionnariat (suite) :

Prime pour acheteur spPrime pour acheteur spéécial/stratcial/stratéégiquegique

100 %100 %

100 %100 %

TotalTotal

33 33 ⅓⅓ %%33 33 ⅓⅓ %%33 33 ⅓⅓ %%

2 %2 %49 %49 %49 %49 %

Actionnaire CActionnaire CActionnaire BActionnaire BActionnaire AActionnaire A
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JUSTIFICATION POUR ESCOMPTE DE LIQUIDITJUSTIFICATION POUR ESCOMPTE DE LIQUIDITÉÉ

APPROCHESAPPROCHES CONSIDCONSIDÉÉRRÉÉESES PAR LE TRIBUNAL PAR LE TRIBUNAL 
FISCAL AMFISCAL AMÉÉRICAIN (U.S. RICAIN (U.S. TAXTAX COURT) :COURT) :

APPROCHE APPROCHE PREPRE––PAPE PAPE 

Prix sur le marchPrix sur le marchéé des actions ddes actions d’’une sociune sociééttéé
publique suite publique suite àà un premier appel publique un premier appel publique àà
ll’é’épargne pargne ((««PAPEPAPE»»))

vsvs

Prix de transactions privPrix de transactions privéées de la même es de la même 
socisociééttéé avant le PAPEavant le PAPE
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Hôtel Hôtel LoewsLoews Vogue, MontrVogue, Montrééalal

JUSTIFICATION POUR ESCOMPTE DE LIQUIDITJUSTIFICATION POUR ESCOMPTE DE LIQUIDITÉÉ
(SUITE)(SUITE)

APPROCHE DES APPROCHE DES ACTIONSACTIONS SUBALTERNESSUBALTERNES
Placement privPlacement privéé dd’’actions subalternes de actions subalternes de 
socisociééttéés publiquess publiques

vsvs

Leurs Leurs ééquivalents qui se nquivalents qui se néégocient gocient 
publiquement (actions avec des publiquement (actions avec des 
caractcaractééristiques identiques aux actions ristiques identiques aux actions 
subalternes, subalternes, àà ll’’exception quexception qu’’elles sont elles sont 
nnéégocigociéées publiquement)es publiquement)
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APPROCHE QUANTITATIVE APPROCHE QUANTITATIVE 
Utilisation de modUtilisation de modèèles les quantitatifs, utilisant quantitatifs, utilisant 
les critles critèères gres géénnééralement considralement considéérréés par les s par les 
investisseurs sur le marchinvestisseurs sur le marchéé ::

Rendement de lRendement de l’’action (dividendes)action (dividendes)

PPéériode de driode de déétention requisetention requise

Augmentation de la valeur de lAugmentation de la valeur de l’’action action 
(appr(apprééciation du capital)ciation du capital)

LiquiditLiquiditéé de lde l’’actionaction

JUSTIFICATION POUR ESCOMPTE DE LIQUIDITJUSTIFICATION POUR ESCOMPTE DE LIQUIDITÉÉ
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FACTEURSFACTEURS CONSIDCONSIDÉÉRRÉÉSS LORS DE LA LORS DE LA 
QUANTIFICATION DE LQUANTIFICATION DE L’’ESCOMPTEESCOMPTE DE LIQUIDITDE LIQUIDITÉÉ

Restrictions sur le transfert des actionsRestrictions sur le transfert des actions

PPéériode de driode de déétention requisetention requise

PPéériode de driode de déétention requise pour obtenir tention requise pour obtenir 
un retour appropriun retour appropriéé sur investissementsur investissement

Dividendes durant la pDividendes durant la péériode de driode de déétentiontention

Augmentation de la valeur de lAugmentation de la valeur de l’’action action 
durant la pdurant la péériode de driode de déétentiontention
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LL’’INSTITUTINSTITUT CANADIENCANADIEN
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Hôtel Hôtel LoewsLoews Vogue, MontrVogue, Montrééalal

FACTEURSFACTEURS CONSIDCONSIDÉÉRRÉÉSS LORS DE LALORS DE LA
QUANTIFICATION DE LQUANTIFICATION DE L’’ESCOMPTEESCOMPTE DE LIQUIDITDE LIQUIDITÉÉ

(SUITE)(SUITE)

Nature de la sociNature de la sociééttéé

DirectionDirection

DegrDegréé de contrôle de lde contrôle de l’’actionnaireactionnaire

Politique de rachat dPolitique de rachat d’’actions de la sociactions de la sociééttéé

Position de la sociPosition de la sociééttéé dans ldans l’’industrieindustrie
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BLACKBLACK c. c. BLACKBLACK
MANQUE DE LIQUIDITMANQUE DE LIQUIDITÉÉ ET MANQUE DE CONTRÔLEET MANQUE DE CONTRÔLE

«« …… Les faits suivants ont Les faits suivants ont ééttéé les facteurs les plus les facteurs les plus 
ddééterminants de la valeur de la participation de terminants de la valeur de la participation de 
ll’é’époux dans la socipoux dans la sociééttéé [une participation de 50 % [une participation de 50 % 
dans une socidans une sociééttéé de portefeuille dont lde portefeuille dont l’’autre autre 
actionnaire est Conrad Black, son fractionnaire est Conrad Black, son frèère] : re] : le manque de le manque de 
liquiditliquiditéé éélevlevéé de ces participations et leur dde ces participations et leur déépendance pendance 
envers un important bailleur de fonds externe, ainsi, envers un important bailleur de fonds externe, ainsi, 
un acheteur intun acheteur intééressresséé par ces participations par ces participations 
nn’’obtiendrait pas le contrôle ou le quasiobtiendrait pas le contrôle ou le quasi--contrôle de contrôle de 
leurs socileurs sociééttéés publiques souss publiques sous--jacentes jacentes …… ..»» [[Je Je 
souligne.  Ma traduction.souligne.  Ma traduction.]]

LL’’honorable M. le juge Walshhonorable M. le juge Walsh
Black Black c. c. BlackBlack
(1988) 18 (1988) 18 RFLRFL ((3d3d) 303 (Ontario HC), 313) 303 (Ontario HC), 313
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CLAUSE DE NONCLAUSE DE NON--CONCURRENCECONCURRENCE

Obtenir les hypothObtenir les hypothèèses sousses sous--jacentes aux jacentes aux 
projections selon les deux scprojections selon les deux scéénarios suivants :narios suivants :

1.1. Sans clause de nonSans clause de non--concurrenceconcurrence
2.2. Avec clause de nonAvec clause de non--concurrenceconcurrence

PPéériode de projections financiriode de projections financièères utilisres utilisééee

QualitQualitéé de ces projectionsde ces projections

Estimation des pertes de revenus en lEstimation des pertes de revenus en l’’absence de absence de 
la clause de nonla clause de non--concurrenceconcurrence
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Hôtel Hôtel LoewsLoews Vogue, MontrVogue, Montrééalal

CLAUSE DE NONCLAUSE DE NON--CONCURRENCE CONCURRENCE 
(SUITE)(SUITE)

Revenus projetRevenus projetéés en prs en préésence de la clause de sence de la clause de 
nonnon--concurrenceconcurrence

CoCoûûts supplts suppléémentaires pour restreindre la mentaires pour restreindre la 
compcompéétition tition (tels que l(tels que l’’augmentation des frais augmentation des frais 
de publicitde publicitéé, la r, la rééduction des prix, etc.) en duction des prix, etc.) en 
ll’’absence de la clause de nonabsence de la clause de non--concurrenceconcurrence

Multiple de capitalisation Multiple de capitalisation àà appliquer aux appliquer aux 
rréésultats dsultats d’’exploitation selon les deux exploitation selon les deux 
scscéénarios, considnarios, considéérant les facteurs de risque rant les facteurs de risque 
applicables applicables àà chaque scchaque scéénarionario
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TEST DE RTEST DE RÉÉALITALITÉÉ ÉÉCONOMIQUECONOMIQUE
AUX AUX ÉÉTATSTATS--UNISUNIS

ExpExpéérience et comprience et compéétence du vendeur pour tence du vendeur pour 
compcompéétitionnertitionner

Intention du vendeur de Intention du vendeur de compcompéétitionnertitionner

CapacitCapacitéé financifinancièère du vendeur pour re du vendeur pour 
compcompéétitionnertitionner

Dommages que pourraient subir lDommages que pourraient subir l’’acheteur en cas acheteur en cas 
de compde compéétition de la part du vendeurtition de la part du vendeur

Relations quRelations qu’’entretient le vendeur avec les entretient le vendeur avec les 
clients, les fournisseurs et autres intervenants de clients, les fournisseurs et autres intervenants de 
ll’’industrie.industrie.



Richard M. Wise, Richard M. Wise, FCAFCA, CA, CA••EJCEJC, , FEEEFEEE, ASA, ASA
Wise, BlackmanWise, Blackman SENCRLSENCRL

ÉÉvaluateurs dvaluateurs d’’entreprises entreprises •• JuricomptablesJuricomptables

LL’’INSTITUTINSTITUT CANADIENCANADIEN
Les 6 et 7 juin 2006Les 6 et 7 juin 2006

Hôtel Hôtel LoewsLoews Vogue, MontrVogue, Montrééalal

TEST DE RTEST DE RÉÉALITALITÉÉ ÉÉCONOMIQUECONOMIQUE
AUX AUX ÉÉTATSTATS--UNISUNIS

(SUITE)(SUITE)

Intention du vendeur de demeurer dans la même Intention du vendeur de demeurer dans la même 
rréégion ggion gééographiqueographique

Intention de lIntention de l’’acheteur dacheteur d’é’éliminer la compliminer la compéétitiontition

Restrictions quant Restrictions quant àà la durla duréée et e et àà la rla réégion gion 
ggééographique dographique dééfinies dans la clause de nonfinies dans la clause de non--
concurrenceconcurrence

PossibilitPossibilitéé de faire respecter la clause de nonde faire respecter la clause de non--
concurrence par les autoritconcurrence par les autoritéés locales comps locales compéétentes tentes 
en cas de bris de la clause de nonen cas de bris de la clause de non--concurrenceconcurrence

Âge et santÂge et santéé du vendeurdu vendeur
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TEST DE RTEST DE RÉÉALITALITÉÉ ÉÉCONOMIQUECONOMIQUE
AUX AUX ÉÉTATSTATS--UNISUNIS

(SUITE)(SUITE)

Les paiements rattachLes paiements rattachéés s àà la clause de nonla clause de non--
concurrence sontconcurrence sont--ils pro ratils pro ratéés en fonction de la s en fonction de la 
participation du vendeur dans la sociparticipation du vendeur dans la sociééttéé vendue?vendue?

Les paiements cessentLes paiements cessent--ils lors dils lors d’’un bris de la un bris de la 
clause de nonclause de non--concurrence ou concurrence ou àà la mort du la mort du 
vendeur?vendeur?

Existence de nExistence de néégociations actives sur les termes gociations actives sur les termes 
et conditions de la clause de nonet conditions de la clause de non--concurrence et concurrence et 
sur la valeur de cellesur la valeur de celle--cici
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NEUF NEUF FACTEURSFACTEURS ÀÀ CONSIDCONSIDÉÉRER POUR RER POUR 
DDÉÉTERMINER LE CARACTTERMINER LE CARACTÈÈRE RAISONNABLERE RAISONNABLE

DE LA RDE LA RÉÉMUNMUNÉÉRATION RATION VERSVERSÉÉEE
AUX AUX EMPLOYEMPLOYÉÉSS ET AUX ET AUX ACTIONNAIRESACTIONNAIRES

1.1. CompCompéétences de ltences de l’’employemployéé

2.2. Nature, Nature, éétendue et complexittendue et complexitéé des tâches des tâches 
de lde l’’employemployéé

3.3. Taille et complexitTaille et complexitéé de la socide la sociééttéé

4.4. Comparaison de la rComparaison de la réémunmunéération versration verséée e 
par rapport au bpar rapport au béénnééfice brut et au fice brut et au 
bbéénnééfice netfice net

5.5. Contexte Contexte ééconomiqueconomique
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LL’’INSTITUTINSTITUT CANADIENCANADIEN
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Hôtel Hôtel LoewsLoews Vogue, MontrVogue, Montrééalal

NEUF NEUF FACTEURSFACTEURS ÀÀ CONSIDCONSIDÉÉRER POUR RER POUR 
DDÉÉTERMINER LE CARACTTERMINER LE CARACTÈÈRE RAISONNABLERE RAISONNABLE

DE LA RDE LA RÉÉMUNMUNÉÉRATION RATION VERSVERSÉÉEE
AUX AUX EMPLOYEMPLOYÉÉSS ET AUX ET AUX ACTIONNAIRESACTIONNAIRES

(SUITE)(SUITE)

6.6. Comparaison de la rComparaison de la réémunmunéération versration verséée par e par 
rapport aux distributions remises aux actionnairesrapport aux distributions remises aux actionnaires

7.7. Taux de rTaux de réémunmunéération salariale comparativement ration salariale comparativement 
àà des postes semblables dans des socides postes semblables dans des sociééttéés s 
similairessimilaires

8.8. Politique de rPolitique de réémunmunéération salariale visration salariale vis--àà--vis tous vis tous 
les employles employééss

9.9. RRéémunmunéération salariale versration salariale verséée les anne les annéées es 
prprééccéédentesdentes
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ÉÉVALUATION DES VALUATION DES ACTIONSACTIONS PRIVILPRIVILÉÉGIGIÉÉESES
RACHETABLESRACHETABLES AU GRAU GRÉÉ DU DDU DÉÉTENTEURTENTEUR

a)a) Être rachetable au grÊtre rachetable au gréé du ddu déétenteur au tenteur au 
montant de rachat convenu;montant de rachat convenu;

b)b) PrioritPrioritéé en cas de dissolution, liquidation en cas de dissolution, liquidation 
ou rachat;ou rachat;

CARACTCARACTÉÉRISTIQUES MINIMALESRISTIQUES MINIMALES
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Hôtel Hôtel LoewsLoews Vogue, MontrVogue, Montrééalal

ÉÉVALUATION DES VALUATION DES ACTIONSACTIONS PRIVILPRIVILÉÉGIGIÉÉESES
RACHETABLESRACHETABLES AU GRAU GRÉÉ DU DDU DÉÉTENTEURTENTEUR

c)c) LL’é’émetteur ne peut pas payer de dividendes metteur ne peut pas payer de dividendes àà
dd’’autres catautres catéégories dgories d’’actions, qui auraient actions, qui auraient 
comme impact de rcomme impact de rééduire la juste valeur duire la juste valeur 
marchande des actions privilmarchande des actions priviléégigiéées sous leur es sous leur 
valeur de rachat convenu;valeur de rachat convenu;

d)d) Droits de vote sur des sujets spDroits de vote sur des sujets spéécifiques tels cifiques tels 
changements aux privilchangements aux privilèèges, droits, conditions ges, droits, conditions 
et  limitations rattachet  limitations rattachéés aux actions.s aux actions.

CARACTCARACTÉÉRISTIQUES MINIMALESRISTIQUES MINIMALES
(SUITE)(SUITE)
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ÉÉVALUATION DES VALUATION DES ACTIONSACTIONS PRIVILPRIVILÉÉGIGIÉÉESES
RACHETABLESRACHETABLES AU GRAU GRÉÉ DU DDU DÉÉTENTEURTENTEUR

ConsidConsidéérations :rations :

Impôts Impôts àà payer par payer par HoldcoHoldco lors de la vente lors de la vente 
ultime des actions de ultime des actions de OpcoOpco pour financer le pour financer le 
paiement du rachat des actionspaiement du rachat des actions

Le rachat par Le rachat par HoldcoHoldco des actions privildes actions priviléégigiéées es 
pourrait crpourrait crééer des impôts pour les er des impôts pour les 
actionnaires actionnaires 

HoldcoHoldco estest--elle une coquille sans actifs, qui elle une coquille sans actifs, qui 
ne dne déétient que les actions de tient que les actions de OpcoOpco??
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Hôtel Hôtel LoewsLoews Vogue, MontrVogue, Montrééalal

ÉÉVALUATION DES VALUATION DES ACTIONSACTIONS PRIVILPRIVILÉÉGIGIÉÉESES
RACHETABLESRACHETABLES AU GRAU GRÉÉ DU DDU DÉÉTENTEURTENTEUR

(SUITE)(SUITE)

ConsidConsidéérations :rations :

Dividendes Dividendes —— fixes, basfixes, baséés sur un pourcentage s sur un pourcentage 
fixe de la valeur attribufixe de la valeur attribuéée aux actions, ou e aux actions, ou 
encore selon un pourcentage variableencore selon un pourcentage variable

FrFrééquence du paiement des dividendes quence du paiement des dividendes ——
annuelle, semiannuelle, semi––annuelle, trimestrielle ou annuelle, trimestrielle ou 
mensuellemensuelle

Dividendes cumulatifs ou nonDividendes cumulatifs ou non

Actions votantes en toutes circonstancesActions votantes en toutes circonstances
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ÉÉVALUATION DES VALUATION DES ACTIONSACTIONS PRIVILPRIVILÉÉGIGIÉÉESES
RACHETABLESRACHETABLES AU GRAU GRÉÉ DU DDU DÉÉTENTEURTENTEUR

(SUITE)(SUITE)

ConsidConsidéérations :rations :

Actions Actions ééchangeableschangeables

CapacitCapacitéé financifinancièère de lre de l’é’émetteur de racheter les metteur de racheter les 
actions actions àà la demande du dla demande du déétenteurtenteur

ViabilitViabilitéé financifinancièère de la socire de la sociééttéé, structure du , structure du 
capital et rcapital et réésistance de la socisistance de la sociééttéé àà un contexte un contexte 
ééconomique dconomique dééfavorable ou favorable ou àà un repli cyclique de un repli cyclique de 
ll’’industrieindustrie

Niveau de prioritNiveau de prioritéé des ddes déépenses par rapport aux penses par rapport aux 
flux monflux monéétaires dtaires d’’exploitation de lexploitation de l’é’émetteur metteur 
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ESCOMPTE POUR HOMME/FEMME CLEFESCOMPTE POUR HOMME/FEMME CLEF

PeutPeut--être considêtre considéérréé par la rpar la rééduction de :duction de :

RRéésultats normalissultats normaliséés, pour obtenir les rs, pour obtenir les réésultats sultats 
reprrepréésentatifs en lsentatifs en l’’absence de la personne clefabsence de la personne clef

Multiple de capitalisation appliquMultiple de capitalisation appliquéé au rau réésultats sultats 
normalisnormaliséés non ajusts non ajustéés pour ls pour l’’absence de la absence de la 
personne clefpersonne clef

Projections des flux monProjections des flux monéétaires dtaires d’’exploitation exploitation 
futurs ou des rfuturs ou des réésultats sultats àà être actualisêtre actualisééss

Juste valeur marchande obtenue de la sociJuste valeur marchande obtenue de la sociééttéé
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FACTEURS FACTEURS ÀÀ CONSIDCONSIDÉÉRERRER

Montant de la police dMontant de la police d’’assurance pour la assurance pour la 
personne clef personne clef àà payer payer àà la socila sociééttéé

DisponibilitDisponibilitéé dd’’une nouvelle une nouvelle ééquipe de quipe de 
direction compdirection compéétente ayant une rtente ayant une réémunmunéération ration 
semblable semblable àà celle de la personne clefcelle de la personne clef

Existence dExistence d’’employemployéés ou ds ou d’’une une ééquipe de quipe de 
direction prêts direction prêts àà remplir les responsabilitremplir les responsabilitéés de s de 
la personne clefla personne clef

ÉÉtendue de ltendue de l’’implication de la personne clef implication de la personne clef 
dans les opdans les opéérations quotidiennes de la socirations quotidiennes de la sociééttéé
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ESCOMPTE POUR HOMMEESCOMPTE POUR HOMME--CLCLÉÉ

««LL’’escompte pour hommeescompte pour homme--clcléé reconnareconnaîît que la t que la 
contribution de M. contribution de M. RobitailleRobitaille est si importante est si importante 
ququ’’il y a une certitude que les niveaux de il y a une certitude que les niveaux de 
bbéénnééfices actuels seront nfices actuels seront néégativement affectgativement affectéés s 
si Marine devait perdre ses services.  ...si Marine devait perdre ses services.  ... »»

LL’’honorable juge P. Archambault,honorable juge P. Archambault, Les Placements A & N Les Placements A & N RobitailleRobitaille IncInc.. et et 
Le Ministre du revenu nationalLe Ministre du revenu national, Cour canadienne de l, Cour canadienne de l’’impôt, 95 impôt, 95 DTCDTC 68.68.
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ESCOMPTE POUR HOMMEESCOMPTE POUR HOMME--CLCLÉÉ
(SUITE)(SUITE)

««... je crois qu... je crois qu’’il est essentiel de reconnail est essentiel de reconnaîître un escompte tre un escompte 
pour hommepour homme--clcléé, comme l, comme l’’a fait M. Wise dans son a fait M. Wise dans son 
rapport.  La preuve a clairement rrapport.  La preuve a clairement réévvéélléé que M. que M. RobitailleRobitaille
joue un rôle prjoue un rôle préépondpondéérant dans lrant dans l’’exploitation de cette exploitation de cette 
entreprise.  Je suis convaincu que si M. entreprise.  Je suis convaincu que si M. RobitailleRobitaille devait devait 
quitter cette entreprise, quitter cette entreprise, MarinaMarina--QuQuéébecbec souffrirait une souffrirait une 
diminution importante de ses bdiminution importante de ses béénnééfices.  Dans les fices.  Dans les 
circonstances, je crois raisonnable de retenir un taux circonstances, je crois raisonnable de retenir un taux 
dd’’escompte de 35 %.escompte de 35 %.»»

LL’’honorable juge P. Archambault,honorable juge P. Archambault, Les Placements A & N Les Placements A & N RobitailleRobitaille IncInc.. et et 
Le Ministre du revenu nationalLe Ministre du revenu national, Cour canadienne de l, Cour canadienne de l’’impôt, 95 impôt, 95 DTCDTC 68.68.


