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MINUTES OF PROCEEDINGS
OTTAWA, Wednesday, September 19, 2001
eay
[English]
The Standing Senate Committee on National Finance met

at 5:47 p.m., this day, in Room 705, Victoria Building, the
Chairman, the Honourable Senator Murray, presiding.

Members of the committee present: The Honourable Senators
Bolduc, Cools, Ferretti Barth, Mahovlich, Moore, Murray, P.C.,
Stratton and Tunney (8).

Other senator present: The Honourable Senator Wiebe (1).

In attendance: Mr. Guy Beaumier, Research Officer, Library of
Parliament.

Also in attendance: The official reporters of the Senate.
WITNESS:
From the CIBC:

Mr. Cliff Inskip, Managing Director, Debt Capital Market.

Pursuant to the Order of Reference adopted by the Senate on
June 13, 2001, the committee continued its examination of the
role of government in the financing of deferred maintenance costs
in Canada’s post-secondary institutions.

Mr. Inskip made an opening statement and answered questions
from members of the committee.

At 7:18 p.m., the committee adjourned to the call of the Chair.

ATTEST:

PROCES-VERBAL

OTTAWA, le mercredi 19 septembre 2001
@n
[Traduction]

Le Comité sénatorial permanent des finances nationales se
réunit aujourd’hui a 17 h 47, dans la piece 705 de 1’édifice
Victoria, sous la présidence de I’honorable sénateur Murray, c.p.,
(président).

Membres du comité présents: Les honorables sénateurs Bolduc,
Cools, Ferretti Barth, Mahovlich, Moore, Murray, c.p., Stratton et
Tunney (8).

Autre sénateur présent: 1’honorable sénateur Wiebe (1).

Egalement présent: M. Guy Baumier, attaché de recherche,
Bibliotheque du Parlement.

Aussi présents: Les sténographes officiels du Sénat.
TEMOIN:
De la CIBC:

M. CIiff Inskip, directeur principal, Marché des capitaux
d’emprunt.

Conformément a I’ordre de renvoi adopté par le Sénat le
13 juin 2001, le comité poursuit son étude du rdle du
gouvernement vis-a-vis du financement des frais d’entretien
différé dans les établissements d’enseignement postsecondaire au
Canada.

M. Inskip fait une déclaration et répond aux questions des
membres du comité.

A 19 h 18, le comité suspend ses travaux jusqu’a nouvelle
convocation de la présidence.

ATTESTE:

Le greffier du comité,

Tonu Onu

Clerk of the Committee
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EVIDENCE
OTTAWA, Wednesday, September 19, 2001

The Standing Senate Committee on National Finance met this
day at 5:47 p.m. to examine the role of government in the
financing of deferred maintenance costs in Canada’s
post-secondary institutions.

Senator Lowell Murray (Chairman) in the Chair.
[English]

The Chairman: Colleagues, this is our second meeting on the
reference we have been sent by the Senate to study, the role of

government in the financing of deferred maintenance costs in
Canada’s post secondary institutions.

Let me welcome Senator Wiebe, who is with us tonight,
replacing Senator Banks.

Our first witness is Mr. CIliff Inskip, who is with the Canadian
Imperial Bank of Commerce. Mr. Inskip was involved, on behalf
of CIBC, in the University of Toronto’s bond issue earlier this
year. | believe we circulated a copy of a National Post article on
that subject.

Mr. Inskip has an opening statement to make. He will be using
a document that he has prepared. The document is available to
you, but it is in English only. It is his right as a citizen to address
the committee in the official language of his choice. If you are
interested in having a copy of the document as an “aide-mémoire”
during his presentation, the pages will distribute it to you.

Welcome, Mr. Inskip. Please proceed.

Mr. CIliff Inskip, Managing Director, Debt Capital Market,
Canadian Imperial Bank of Commerce: Mr. Chairman,
honourable senators, ladies and gentlemen, I appreciate the
opportunity to be here and I look forward to discussing a
challenging topic. I prepared a brief presentation. I shall skim
through it quickly, to ensure that we have plenty of time to answer
questions.

The purpose of my initial remarks is to provide an overview of
some of the key issues associated with financing universities in
Canada and then to briefly summarize the University of
Toronto $160-million-bond offering, a transaction on which I
spent many months leading our team.

Traditionally, borrowings by universities have been focused on
bank borrowings, for two particular reasons: one is short-term
timing differences between receipt of cash and required
expenditures; the second is for various capital projects. Those
capital projects tended to have been projects that generate revenue
— for example, residences, parking lots, food service facilities,
things like that.

TEMOIGNAGES
OTTAWA, le mercredi 19 septembre 2001

Le Comité sénatorial permanent des finances nationales se
réunit aujourd’hui a 17 h 47 pour examiner le role du
gouvernement dans le financement des colts d’entretien différé

dans les établissements d’enseignement postsecondaire au Canada.
Le sénateur Lowell Murray (président) occupe le fauteuil.
[Traduction]

Le président: Chers collegues, c’est la deuxiéme fois que nous
nous réunissons a la suite de I’ordre de renvoi qui nous a été
envoyé par le Sénat nous invitant a étudier le role du
gouvernement dans le financement des cofits d’entretien différé

dans les établissements d’enseignement postsecondaire au Canada.

Permettez-moi tout d’abord de souhaiter la bienvenue au
sénateur Wiebe, qui s’est joint a nous ce soir en remplacement du
sénateur Banks.

Notre premier témoin est M. Cliff Inskip, de la Banque
Canadienne Impériale de Commerce. M. Inskip a pris part active,
pour le compte de la CIBC, a I’émission d’obligations par
I’Université de Toronto plus tot cette année. Je crois que nous
vous avons fait parvenir une copie d’un article du National Post a
ce sujet.

M. Inskip fera une déclaration préliminaire. Il utilisera un
document qu’il a déja préparé, dont vous avez regu copie, mais il
est en anglais seulement. C’est son droit en tant que citoyen de
s’adresser au comité dans la langue officielle de son choix. Si
vous souhaitez obtenir une copie de ce document pour vous en
servir a titre d’aide-mémoire durant son exposé, on pourra vous en
remettre une.

Bienvenue, monsieur Inskip. La parole est a vous.

M. CIliff Inskip, directeur principal, Marché des capitaux
d’emprunt, Banque Canadienne Impériale de Commerce:
Monsieur le président, mesdames et messieurs les sénateurs, je
vous remercie de 1’occasion qui m’est donnée d’étre ici
aujourd’hui et je me réjouis a la perspective de discuter avec vous
d’un sujet passionnant. J’ai préparé un bref exposé, mais je vais le
parcourir rapidement afin d’avoir suffisamment de temps pour
répondre a vos questions.

Le but de mes remarques initiales est de vous donner un apercu
de certains des enjeux clés associés au financement des universités
au Canada, aprés quoi je vous parlerai bricvement de 1’émission
d’obligations pour une valeur de 160 millions de dollars par
I’Université de Toronto, transaction a laquelle j’ai consacré
plusieurs mois en tant que chef d’équipe.

Les universités se sont traditionnellement tournées vers les
institutions bancaires pour des emprunts, et ce, pour deux raisons
principales: la premicre étant le court intervalle entre 1’encaisse et
les dépenses requises, et la deuxiéme étant pour le financement de
différents projets d’immobilisations. Les projets d’immobilisations
consistaient généralement en des projets générateurs de recettes
comme des résidences, des aires de stationnement, des restaurants
et ainsi de suite.
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The Canadian debt capital markets, which is a group of
institutional investors, insurance companies, mutual funds,
pension funds, et cetera, is a market outside the bank, and
certainly university financings can be seen as attractive and
provide a viable alternative. As I mentioned, the University of
Toronto is the largest broadly distributed university financing in
Canada to date.

I will make a few comments on the financial operations of a
university and some of the constraints. There are various sources
of income — most of them are well known to all of you. There
are grants, user fees, donations, debt; on the bottom of this page,
in the blue, there are operating costs, capital expenditures and debt
servicing costs. Most universities have reasonably diversified
revenue sources, and that is useful because when one source is not
available others potentially are.

There are a number of limitations on funding flexibility for
universities. Operating grants typically operate by formulas,
depending on the province. They may be capped; with enrolment
growth, the operating grants may not increase. Tuition fees are
typically regulated, so there is an inability to increase those
beyond the regulated limit.

In addition, there are a number of restrictions on how funds that
are actually received are used. In certain provinces, provincial
grants cannot be used to pay principal and interest on debt used
for capital purposes. In Ontario, a certain portion of tuition fees
must be used for student aid. Research grants and endowments
have various restrictions on their use. As a result, universities
typically operate different funds. There is an operating fund, a
capital fund, ancillary operations, and restricted funds.

The operating fund is for operating purposes. In general terms,
the operating fund is typically managed on an approximate
break-even basis. When governments cut funding in the 1990s,
universities were forced to cut operating expenses or to increase
tuition fees.

The second fund is the capital fund, which is to build
non-academic buildings. It is usually project-specific and funded
from government capital grants and donations.

The ancillary services fund covers all of those things that are
non-academic in nature: residences, parking lots, food services,
bookstores. That fund is typically operated on a full cost-recovery
basis. The costs, therefore, are recovered from the users with no
surplus and no deficit over the long period.

Le marché canadien des capitaux d’emprunt regroupe
notamment des investisseurs institutionnels, des compagnies
d’assurance, des fonds de placement communs et des fonds de
retraite. C’est un marché qui déborde du cadre des banques, et
c’est pourquoi le financement des universités peut étre percu
comme un créneau attrayant et viable. Comme je 1’ai mentionné
plus tot, ’exemple de 1’Université de Toronto marque la premiére
fois dans I’histoire du Canada que 1’on procéde a une émission
aussi importante d’obligations pour financer une université.

Je vous parlerai bricvement des opérations financicres des
universités et de certaines contraintes avec lesquelles elles doivent
composer. Les universités disposent de différentes sources de
revenus, dont vous connaissez tres bien la plupart. Mentionnons
par exemple les subventions, les frais d’utilisation, les dons et
I’endettement. Dans la partie bleue au bas de la page, vous pouvez
voir les colits d’exploitation, les dépenses en immobilisations et
les frais de service de la dette. La plupart des universités ont
raisonnablement diversifié leurs sources de revenu, ce qui est
pratique car si I’une des sources n’est pas disponible, d’autres
pourraient 1’étre.

De nombreuses contraintes limitent la souplesse du financement
des universités. D’une maniére générale, les subventions
d’exploitation suivent des formules différentes, selon la province.
Parfois, un plafond est imposé; si le nombre d’inscriptions
augmente, les subventions d’exploitation n’augmentent pas
nécessairement. De méme, les frais de scolarité sont généralement
réglementés, d’ou 'impossibilité de les majorer au-dela de la
limite permise.

En outre, il existe de nombreuses restrictions sur la fagcon dont
les fonds que 1’on recoit sont utilisés. Dans certaines provinces,
les subventions provinciales ne peuvent servir a rembourser le
principal de la dette ni a payer les intéréts s’il s’agit d’un projet
d’immobilisations. En Ontario, une portion des frais de scolarité
doit étre consacrée a 1’aide aux étudiants. Les subventions de
recherche et les dotations sont assujetties a des conditions
d’utilisation. C’est pourquoi les universités mettent généralement
sur pied des fonds différents: fonds d’exploitation, fonds
d’investissement, fonds pour activités auxiliaires et fonds affectés.

Comme son nom 1’indique, le fonds d’exploitation sert a
financer les activités d’exploitation normales de 1’université.
D’une maniere générale, ce fonds est géré de facon a maintenir un
équilibre budgétaire. A la suite des compressions budgétaires des
années 90, les universités ont été obligées de réduire leurs
dépenses d’exploitation ou de hausser les frais de scolarité.

Le deuxieme fonds, c’est-a-dire le fonds d’investissement, sert
a financer la construction de batiments pour des fins non scolaires.
11 s’agit généralement de fonds alloués a un projet en particulier
qui proviennent de subventions d’investissement du gouvernement
ou de dons publics.

Le fonds pour services auxiliaires est consacré a toutes les
choses qui ne sont pas de nature scolaire: résidences, aires de
stationnement, librairies. Il est généralement administré selon une
formule de recouvrement total des cofits. L'utilisateur assumant
les cofits, il n’y a ni excédent budgétaire, ni déficit a long terme.
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Finally, the restricted funds are various kinds of donations,
grants or endowments, and those funds can be used only for the
purposes specified.

In summary, universities have a diverse source of revenue, but
there are numerous constraints on how those funds can be used.
Universities have limited abilities to increase their funding —
which is based on formulas or received through fundraising. Much
focus in recent years has been placed on fundraising to augment
other sources of funds.

Universities have demonstrated a capacity to borrow both in
the bank and the capital markets. Borrowings have been limited
by their ability to repay. In other words, universities have only
borrowed where there has been a repayment source to repay the
debt. They have not accessed the markets generally to fund
accumulated deferred maintenance because there is no specific
repayment source on which to service that debt.

The next thing I would like to address is the University of
Toronto transaction. The amount there was $160 million. These
were 30-year debentures, so interest only for 30 years and repaid
in full in 2031. The interest rate is 6.78 per cent, payable
semi-annually.

When we met with the University of Toronto — and this whole
process took six months — we analyzed a number of options. We
looked at bank debt as an alternative, we looked at a traditional
private placement placed with a limited number of life insurance
companies, and then we looked at a public-style debt issue.

I will summarize the transaction. The issuer was the University
of Toronto — $160 million unsecured debentures. No security
was provided. The term was coupon 6.78 per cent, which
was 65 basis points, or .65 per cent above the Government of
Canada 30-year benchmark bond. Repayment is by interest on a
semi-annual basis, with principal in full at the end. Use of
proceeds was to finance capital projects, primarily residences, but
a small amount for a parking facility and potentially a small
amount for academic buildings.

Repayment will be from the ancillary revenues generated from
those facilities. Repayment is internally allocated to the divisions
within the university making use of the proceeds. If money was
provided to a specific residence, the users of that residence would
pay a residence fee and those monies would be paid to central
treasury. Central treasury use those monies to pay interest and to
invest the portion of principal set aside, which we manage,

Enfin, les fonds affectés a des fins précises proviennent de
différentes sources, notamment des dons, des subventions et des
dotations. Ces fonds ne peuvent étre utilisés que pour les fins
préétablies.

Bref, les universités disposent de différentes sources de revenu,
mais elles doivent composer avec de nombreuses contraintes sur
la fagon d’utiliser les fonds. De plus, leur capacité d’accroitre leur
financement est limitée, puisqu’elles doivent suivre des formules
établies ou procéder a des collectes de fonds. Au cours des
derniéres années, on a beaucoup tablé sur les campagnes de
financement pour compléter d’autres sources de fonds.

Les universités ont montré qu’elles étaient capables
d’emprunter tant auprés des banques que sur les marchés des
capitaux d’emprunt. Or, les montants empruntés étaient
généralement limités par la capacité de I’université de les
rembourser. En d’autres mots, les universités ne pouvaient
emprunter que ce que leurs sources de fonds leur permettaient de
rembourser. Elles ne se tournaient pas vers les marchés des
capitaux d’emprunt pour financer les coits d’entretien différé, car
elles ne disposaient pas de sources de remboursement précises qui
leur permettraient de payer le service de la dette.

Je voudrais vous parler maintenant de la transaction menée par
I’Université de Toronto. C’est une transaction de 160 millions de
dollars. L’université a émis des obligations de 30 ans, ce qui
signifie que 1’intérét ne s’applique que pour la période de 30 ans,
apres quoi elle doit rembourser la totalité de la dette en 2031. Le
taux d’intérét a été établi a 6,78 p. 100, payable deux fois par
année.

Nous nous sommes mis en rapport avec des représentants de
I’Université de Toronto — et tout cet exercice a pris six mois —
et nous avons analysé différentes options. Nous avons envisagé,
entre autres, le crédit bancaire. Nous avons également exploré le
placement traditionnel aupres de sociétés privées, notamment des
compagnies d’assurances, et nous avons considéré I’émission
d’obligations publiques.

Voici en gros en quoi consistait cette transaction. L’émetteur, en
I’occurrence 1’Université de Toronto, a émis des obligations non
garanties pour une valeur de 160 millions de dollars.
Aucune garantie n’a été offerte. Le taux d’intérét négocié était de
6,78 p. 100, soit 65 points de base ou 0,65 p. 100 au-dessus de
I’obligation de référence de 30 ans émise par le gouvernement du
Canada. Le remboursement ne porte que sur D'intérét et se fait
deux fois par année, la totalité du principal devant étre payée a
I’échéance. Les fonds devaient servir a financer des projets
d’immobilisations, principalement pour la construction de
résidences, mais une petite portion de ce montant devait étre
utilisée pour construire des aires de stationnement et
éventuellement des installations scolaires.

Les montants remboursés proviendraient des recettes tirées des
activités auxiliaires associées a ces installations. Le
remboursement est assumé a 1’interne par les sections de
I’université qui font usage de ces fonds. Si les fonds sont alloués a
une résidence en particulier, les utilisateurs éventuels de cette
résidence devront payer des frais, qui seront versés a la trésorerie
centrale. La trésorerie centrale, quant a elle, utilise ces fonds pour
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so that at the end of 30 years the university will have the
full $160 million to repay the loan.

Typically, loans have covenants or restrictions. The only
covenant of any magnitude was a negative pledge, which is a
covenant that says that they will not give security to other lenders.
If these lenders are lending on an unsecured basis, they want other
lenders to lend on an unsecured basis as well so they are on an
even basis.

The credit ratings obtained were one notch higher than the
province of Ontario, which was an AA-2 by Moody’s and an
AA-plus by Standard & Poor’s, which are extremely high credit
ratings.

I have provided you with some of the criteria and factors that a
rating agency looks at, which include financial, demand, general
and management factors. I would be happy to answer questions on
those, but the rating agencies went through an analysis process
looking at all those factors to determine their rating.

The University of Toronto is an outstanding university. We have
outlined some of the key things that are worthy of note and ones
that the rating agencies and investors looked at, but, clearly, in
terms of going to the bond market, an institution like the
University of Toronto was very simple because of the quality of
its credit.

With regard to market reception, the issue was, as I mentioned,
the first widely distributed university debt financing in the
Canadian market. Quebec universities have issued small amounts
in the retail market. The debt service in those cases is paid by the
Quebec government. The U of T issue was extremely well
received by investors. It was well over-subscribed, meaning that
there were more buyers than there were bonds to place. The
pricing was tight. The pricing was 65 basis points over a Canada
bond. No other non-government issuer has achieved a spread
lower for a similar maturity bond, so it was tightly priced. The
buyers were evenly balanced between three groups — insurance
companies, investment managers and pension funds.

In summary, we believe that there are significant opportunities
for Canadian universities to raise funds in the debt capital
markets. The University of Toronto certainly demonstrated that.
In the Financial Post, Barry Critchley wrote in July that
the U of T issue and, more important, what may follow, has got
the market excited.

Investors are looking to diversify their portfolios. Universities
are generally seen as strong credits, and it is a credit they are
interested in buying.

The key issues for universities in terms of issuing in the market
are to identify what funds are required and what is the source of
refinancing. To finance a significant amount of infrastructure

payer l’intérét et pour investir une portion du principal mis de
coté, dont nous assurons la gestion, de sorte qu’a la fin de la
période de 30 ans, 1’université aura accumulé 1’intégralité des
160 millions de dollars nécessaires pour rembourser le prét.

Les préts sont généralement assortis d’un contrat ou de
restrictions. La seule restriction d’importance dans ce cas-ci
consistait en une clause de nantissement négative, c’est-a-dire une
clause stipulant que I’université n’allait pas fournir de garantie a
d’autres préteurs. Si ces préteurs consentent des préts non garantis,
ils souhaitent évidemment que d’autres fassent de méme pour que
tous soient sur un pied d’égalité.

La cote de crédit obtenue était d’un cran supérieur a celle de la
province de 1’Ontario; Moody’s lui a accordé un AA-2 et Standard
& Poor’s un AA-plus, qui sont des cotes de solvabilité
extrémement élevées.

Je vous ai fourni des exemples de critéres et de facteurs qu’une
agence de cotation prend en considération, notamment la situation
financiére, la demande, la situation générale et I’administration. Je
me ferai un plaisir de répondre a des questions que vous aurez 2
ce sujet. Les agences de cotation ont effectué une analyse
approfondie de tous ces facteurs pour établir une cote de crédit.

L’Université de Toronto est une université exceptionnelle. Nous
avons souligné certains des principaux éléments et ceux qu’ont
examinés les agences de cotation ainsi que les investisseurs, mais
il était tres facile pour un établissement comme 1’Université de
Toronto de s’adresser au marché obligataire vu sa solvabilité
exceptionnelle.

Comment la souscription a-t-elle été recue? Comme je ’ai dit,
il s’agissait du premier financement par emprunt émis dans le
public par une université sur le marché canadien. Des universités
québécoises ont déja lancé de petites souscriptions sur le marché
du détail. Dans ces cas-la, le service de la dette est assuré par le
gouvernement du Québec. La souscription de 1’Université de
Toronto a été extrémement bien recue par les investisseurs. Le
nombre d’acheteurs a surpassé le nombre d’obligations émises. Le
prix était trés tendu. Il était de 65 points de base supérieur a
I’obligation canadienne. Aucun autre émetteur non
gouvernemental n’a obtenu un écart inférieur pour une obligation
a échéance semblable, si bien que le prix était tres tendu. Il y avait
trois groupes d’acheteurs de taille semblable: les compagnies
d’assurances, les gestionnaires de placements et les fonds de
retraite.

En résumé, nous estimons que les universités canadiennes ont
de bonnes chances de réunir des fonds sur les marchés d’emprunt
de capitaux. L’Université de Toronto en a fait la preuve. Dans le
Financial Post, Barry Critchley a dit en juillet que I’émission de
I’Université de Toronto et, surtout, les effets qu’elle aura, a
enthousiasmé les marchés.

Les investisseurs veulent diversifier leurs portefeuilles. Les
universités sont percues en général comme de bons risques de
crédit et ils sont préts a leur préter.

Les principales questions pour les universités dans le cas d’une
émission est de déterminer de quels fonds elles ont besoin et
quelle sera la provenance du refinancement. Pour financer des
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renewal generally will require an incremental source of revenue
that can be used to repay the debt.

In the case of school boards, the market has raised
over $1 billion for school boards in the last two years. They have
a funding formula for additional schools and also for facilities
renewal where you have a specific dedicated stream that must be
set aside into a segregated account and used only for specific
capital purposes. Something like that would certainly facilitate the
accumulated deferred maintenance issue. The key issue from a
university’s perspective in terms of capacity to borrow is to
identify the source of repayment. If there is an identified source,
universities will have access to the market.

Mr. Chair, that is the end of my formal comments.

The Chairman: Thank you very much and thank you for
giving us a copy of your presentation.

Before I open the floor for questioning, I should say for the
record that what gave rise to this study that we are doing was
Senator Moore’s concern about the extent of deferred maintenance
at Canadian universities. I hope that I am not putting it unfairly,
but it would appear that over the past number of years
universities, under financial constraints, have allowed the physical
plant to deteriorate considerably, to the extent that the Canadian
Association of University Business Officers has done a study
that suggests that the bill for all of this will amount to
approximately $3.6 billion. I suppose the issue cannot be
divorced at all from the overall question of financing of
universities, which is why we were so anxious to have you here
and are so happy to have had such a thorough presentation from
you.

Senator Moore: Thank you, Mr. Inskip, for being here and for
your presentation. We were all tweaked to what your company
was doing by the newspaper article of May 16 to which our chair
referred.

Were you involved from the outset in this financing?
Mr. Inskip: Yes, I was.

Senator Moore: U of T has a very healthy endowment. It is the
largest in the country. It exceeds $1 billion, I believe.

When you analyze the borrower to see whether there would be
appeal to the market to invest in that borrower, what weight is
given to the endowment? I am interested to note that there was no
security given.

Mr. Inskip: The endowment by itself is not a large factor, and
one reason for that is that the endowment is restricted. The uses to
which those funds can be put are fairly heavily restricted. The
endowment itself is intended to be permanent; is only the
investment income can be spent. We would look at the
endowment in terms of size. In the case of the University of
Toronto, it is approximately $1.2 billion, as you mentioned. Those
funds are not actually used. They are preserved and the investment
income is used. The question is what that investment income can
be used for.

équipements lourds, il faut en général une source de recettes
supplémentaires qui permettra de rembourser la dette.

Dans le cas des conseils scolaires, ils ont réuni plus de un
milliard de dollars ces deux derniéres années. Il y a une formule
de financement pour des écoles supplémentaires et une autre pour
le renouvellement des installations qui exige une source de
financement distincte qui doit étre mise de coté dans un compte a
part et ne servira qu’aux dépenses d’immobilisations désignées. 11
est certain que cela alleége le probléme des frais d’entretien différé
accumulés. La principale question pour 1’université qui veut
emprunter est de trouver une source de remboursement. S’il y en a
une, elles n’auront pas de mal a avoir acces au marché.

Monsieur le président, voila qui met fin a mon exposé.

Le président: Je vous remercie beaucoup et je vous remercie
également de nous avoir donné un exemplaire de votre texte.

Avant de passer aux questions, je précise que si nous nous
sommes lancés dans cet examen, c’est que le sénateur Moore se
préoccupait de I’ampleur de 1’entretien différé dans les universités
canadiennes. J’espere ne pas me tromper, mais il semble que ces
dernieres années, les universités aux prises avec des difficultés
financieres ont laissé leurs installations fixes se détériorer au point
ou 1’Association canadienne du personnel administratif
universitaire a laissé entendre dans une étude que la facture
pourrait s’élever a environ 3,6 milliards de dollars. J’imagine que
le probléme est indissociable de la question globale du
financement des universités et c’est la raison pour laquelle nous
tenions tant a vous entendre et sommes si heureux que vous nous
ayez donné un exposé aussi circonstancié.

Le sénateur Moore: Merci, monsieur Inskip, d’étre venu et de
votre exposé. Ce qui nous a mis la puce a 'oreille, c’est Iarticle
de journal du 16 mai, auquel le président a fait allusion.

Avez-vous participé a cette souscription des le début?
M. Inskip: Oui.

Le sénateur Moore: Le fonds de dotation de I’Université de
Toronto est considérable. C’est le plus gros au pays. Il dépasse un
milliard de dollars, je crois.

Lorsque vous analysez la situation d’un emprunteur pour
déterminer son attrait pour le marché, quel poids accordez-vous a
la dotation? J’ai constaté avec intérét qu’il n’y avait aucune
garantie.

M. Inskip: Le fonds de dotation lui-méme n’est pas un facteur
important parce que son utilisation est limitée. En effet, beaucoup
de restrictions pésent sur la manicre dont ces fonds peuvent étre
affectés. Le fonds de dotation est censé étre permanent; il n’y a
que le revenu de placement qui puisse étre dépensé. On regarde
donc la valeur du fonds. Dans le cas de 1’Université de Toronto, il
est d’environ 1,2 milliard de dollars, comme vous ’avez dit.
Toutefois, ces fonds ne sont pas employés; ils sont placés et c’est
le revenu de ces placements qui est dépensé. Il s’agit alors de
déterminer comment il peut étre dépensé.
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To the extent that there are uses that are unrestricted, that
provides value to an investor because there are unrestricted funds.
To the extent that the funds are restricted, they become less useful.
To the extent that you could take restricted-use funds from the
endowment and free up moneys from the operating fund, then
they provide real value.

That is only one factor. There are certainly many other
universities across the country that have borrowed in the bank
market. Many universities have been around longer than this
country has, so endowment is only one factor.

On page 13 of my presentation I tried to outline a number of
the factors. Financial factors include revenue flexibility, which is
everything from whether tuition fees can be increased or whether
they are capped by government regulation, to student demand. If
demand goes down generally because of economic conditions,
which universities will students come to? Financial factors also
include ability to raise funds through donations. On the other side
is expenditure flexibility, which includes what percentage of the
professorship is tenured, where expenses can be cut, et cetera.
There are a number of factors. Endowment is one, but it is not a
huge factor in the process.

Senator Moore: You mentioned no security. What legally
secures the obligation to repay the funds that you have arranged
from the marketplace?

Mr. Inskip: There is a trust indenture between the university
and the trustee, and the trustee acts on behalf of all the
bondholders. The trust indenture is nothing more than a loan
agreement, an IOU, a promise to pay. There are a number of other
things in there, but basically it says that the university is
borrowing a certain amount and promises to pay interest at a
certain rate on a semi-annual basis and to pay it all back at
maturity.

There are a couple of things they promise not to do, and those
are what I refer to as covenants. They promise not to give security
to other lenders, because those lenders would be secured while
these lenders are unsecured. There are a number of circumstances
under which they could give security, but they are limited.

Senator Moore: Does the undertaking not to give security
apply just to the properties that are subject to this borrowing, or is
it to any properties on campus?

Mr. Inskip: If you lent money for a specific asset and you took
security on that asset, then you would not have a negative pledge.
They could do whatever they wished with their other assets
because the lender has security on this residence or this facility. In
this case, the lender said, “Here is the money for the residence and
parking lot,” but it has no right to any of those revenues.
Therefore, the lender is saying that it wants to lend on the same
basis as any other lender, which is not having security on any
asset. That is easier for most borrowers because it means that they
do not have to bear the cost or spend the time to actually put a
mortgage on a building. The lenders do not have to worry about
access to the building, if they were to repossess it; also, if the

L’existence de fonds a utilisation libre est attrayante pour
Iinvestisseur. Les fonds a utilisation restreinte ont moins d’attrait.
Les fonds a utilisation restreinte du fonds de dotation qui peuvent
étre dépensés — ce qui libeére donc de 1’argent du fonds
d’exploitation — ont donc une valeur réelle.

Ce n’est qu’un des facteurs. Beaucoup d’autres universités au
pays ont emprunté sur le marché bancaire. Beaucoup d’universités
existent depuis plus longtemps, si bien que le fonds de dotation
n’est qu’un facteur parmi d’autres.

A la page 13 de mon exposé, j’ai essayé de les énumérer. On y
retrouve la flexibilité des recettes, ce qui va de la question de
savoir si les frais de scolarité peuvent étre augmentés ou s’ils sont
plafonnés par réglementation du gouvernement, jusqu’a
I’importance de la demande d’inscription. Si la demande baisse en
général pour des raisons financieres, dans quelle université les
étudiants iront-ils? Parmi les autres facteurs figure également la
capacité de mobiliser des fonds grice aux dons. A I’autre extréme
se situe la flexibilité des dépenses, ce qui comprend le
pourcentage de professeurs qui ont leur permanence, si les
dépenses peuvent étre comprimées, et cetera. Il y a quantité de
facteurs. Le fonds de dotation est ’un de ceux-1a, mais il ne pese
pas énormément dans 1’équation.

Le sénateur Moore: Vous avez dit qu’il n’y a pas de garantie.
Qu’est-ce qui garantit juridiquement 1’obligation de rembourser
les fonds que vous avez souscrits sur le marché?

M. Inskip: Il y a un acte de fiducie entre ’université et le
fiduciaire et ce dernier agit au nom de tous les obligataires. L’acte
de fiducie n’est rien de plus qu’une convention de prét, une
reconnaissance de dette, une promesse de payer. On y trouve
d’autres €éléments, mais cela dit essentiellement que 1’université
emprunte un certain montant et promet de payer I’intérét a un taux
donné sur une base semestrielle et d’éteindre la dette a échéance.

Elle promet également d’éviter de faire certaines choses, et
c’est ce que I’on appelle des clauses restrictives. Elle promet de ne
pas accorder de garantie a d’autres préteurs parce que ceux-ci
auraient une garantie tandis que les autres n’en auraient pas. Il y a
un certain nombre de circonstances ou elle peut donner une
garantie, mais elles sont limitées.

Le sénateur Moore: Est-ce que 1’engagement de ne pas donner
de garantie s’applique uniquement aux biens visés par cet emprunt
ou est-ce que cela englobe tous les biens sur le campus?

M. Inskip: Si vous prétez de I’argent pour un bien particulier et
que vous prenez une garantie sur ce bien, alors il n’y aurait pas de
streté négative. L'université pourrait faire ce qu’elle veut des
autres biens parce que le préteur a une garantie sur une résidence
ou un autre immeuble, par exemple. Dans ce cas-ci, le préteur a
dit: «Voici de 1’argent pour la résidence et le parc de
stationnement», mais il n’a aucun droit sur ces recettes. Le préteur
dit donc qu’il veut préter aux mémes conditions que n’importe
quel autre préteur, c’est-a-dire sans garantie sur quelque bien que
ce soit. Cela est plus facile pour la plupart des emprunteurs parce
que cela signifie qu’ils n’ont pas a investir temps et argent pour
hypothéquer un immeuble. Le préteur n’a pas a se soucier d’avoir
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building were in the middle of campus, they do not have to
concern themselves with subdivision issues. Those issues are
avoided by doing it on an unsecured basis.

Senator Bolduc: You mentioned as a source of repayment
ancillary generated residence and parking facilities. Do you have
any other possible areas for repayment, for example, an arena?

Mr. Inskip: This is an unsecured loan; therefore, U of T can
choose to repay from whichever sources it wishes. The university
is not obligated to take revenues from a residence or a parking lot.
The university’s intention is to build a residence and charge
residence fees. Those residences fees will go to the central
treasury for management. U of T is free to do whatever it wants.
There is no legal obligation to use any revenue sources to repay
these bonds. If they are not paid, the bondholders, in theory, could
sue the university and demand payment from whatever resources
the university has; however, the bondholders have no right to any
particular asset or any particular cash flow. Anybody else could
lend on an unsecured basis, and they would have equal rights to
the revenues created by the assets built from this funding.

The other option is to lend on a secured basis — the lender lends
the money, U of T builds a residence, the lender has security on
that residence and the cash flow stream from it. If things got
tough, in theory, you could take those assets and cash flows and
use them to repay the loan. The constraint there is putting on
mortgages. It is costly and there are a number of other issues. If
you do not need to give security, from an issuer’s point of view,
sometimes it is easier to say all of its lending is unsecured.

The documentation is simpler.

Senator Bolduc: How do you compare the interest rate that
you charge on that project with some of the types of capital
developments?

Mr. Inskip: This interest rate was 6.78.
Senator Bolduc: Fixed rate for 30 years?

Mr. Inskip: Yes, for the next 30 years. One of the attractions of
going to the bond rate is being able to get a fixed rate for the full
term. The university knows when pricing its residence fees exactly
what the capital costs are. The university built the resident, knows
what it cost, and knows what the borrowing is. U of T can predict
over the next 30 years some margin for operating cost variation.
As far as capital costs, the university knows exactly what they are.

Senator Bolduc:It is about 65 basis points over the
Government of Canada benchmark bond.

Mr. Inskip: That was the tightest spread in the market for that
term for a non-government issuer. The other comparable, for
example, would be NAV Canada, very similar pricing, and it has a
monopoly, runs the air space. If you look at GTAA, it was closer
to the high 90s basis points. This rate was very attractive. There
was no non-government issuer that achieved a tighter spread over
a 30-year term than this issue.

acces a ’immeuble, s’il doit en reprendre possession. Si
I’immeuble se trouve au milieu du campus, il n’a pas non plus a
se préoccuper de questions de lotissement. Tous ces problémes
sont évités si I’on fonctionne sans garantie.

Le sénateur Bolduc: Vous avez dit qu’une des sources
secondaires de recettes pour le remboursement était les résidences
et les stationnements. Y en a-t-il d’autres? Un aréna par exemple?

M. Inskip: C’est un emprunt sans garantie. L’université peut
donc le rembourser a partir des sources qu’elle voudra, quelles
qu’elles soient. Elle n’est pas obligée d’employer les recettes
provenant des résidences ou des parcs de stationnement. Elle a
I’intention de batir une résidence et d’exiger des frais. Ces frais
seront versés au trésor de I'université. Elle pourra en faire ce
qu’elle veut. Elle n’est pas tenue de se servir d’une source
particuliére de recettes pour rembourser ces obligations. En
théorie, les obligataires qui ne seraient pas remboursés pourraient
poursuivre I’université et exiger d’étre payés a partir des
ressources de ’université, quelles qu’elles soient. Toutefois, les
obligataires n’ont aucun droit sur un bien en particulier ou une
entrée de fonds donnée. N’importe qui d’autre pourrait accorder
un prét non garanti et aurait les mémes droits aux recettes issues
des biens batis grace a ces fonds.

L’autre option serait d’accorder un prét garanti — le préteur
préte I’argent, 1'université batit une résidence et le préteur a une
garantie sur la résidence et les rentrées de fonds qui en découlent.
Si les choses vont mal, en théorie, on pourrait prendre ces biens et
ces rentrées de fonds pour rembourser I’emprunt. La complication
ici, c’est qu’il faut prendre une hypotheque. C’est cher et cela
entraine d’autres difficultés. S’il n’est pas nécessaire de donner
une garantie, du point de vue de 1’émetteur, il est parfois plus
facile de décider que tous les emprunts sont sans garantie.

La documentation est plus simple.

Le sénateur Bolduc: Comment le taux d’intérét ici se
compare-t-il a celui d’autres projets d’immobilisations?

M. Inskip: Le taux d’intérét est de 6,78 p. 100.
Le sénateur Bolduc: Un taux fixe pour 30 ans?

M. Inskip: Oui. I’avantage d’un taux obligataire c’est d’avoir
un coit fixe pour toute la durée. Quand ’université fixe ses frais
de résidence, elle sait exactement quels seront ses coits
d’immobilisations. L’université a construit la résidence, sait ce
qu’il en colte et connait son emprunt. Elle peut calculer pour les
30 prochaines années la fluctuation de ses cofits d’exploitation.
Elle sait donc exactement quel est le coiit de ses immobilisations.

Le sénateur Bolduc: C’est environ 65 points de base au-dessus
de I’obligation de référence du gouvernement du Canada.

M. Inskip: C’est I’écart le plus mince sur le marché pour cette
durée et pour un émetteur non gouvernemental. L’autre cas
semblable, par exemple, c’est NAV Canada, pour un prix tres
semblable, et c’est un monopole qui dirige I’espace aérien.
Dans le cas de I’ACFTA, c’était dans la tranche supérieure
des 90 points de base. Ce taux était tres alléchant. Aucun autre
émetteur non gouvernemental n’a obtenu un écart aussi mince
pour une échéance de 30 ans.
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Senator Bolduc: Is there any Ontario Hydro financing on a
30-year basis?

Mr. Inskip: There is. The old Ontario Hydro debt, which was
guaranteed by the province, had provincial rates — because the
province guaranteed it. With respect to Hydro One, for example, I
believe it was certainly higher. It was less than 100 basis points
but definitely higher than the 65 basis points.

Senator Bolduc: This is not guaranteed by the government?

Mr. Inskip: That is correct.

Senator Bolduc: In the Province of Quebec, if memory serves
me, the government is involved, I believe.

Mr. Inskip: My understanding is that in Quebec the debt
service is paid by the government. In the example before us, there
is no government guarantee. Obviously, however, the government
has seats on the board.

Senator Bolduc: The University of Toronto issue that is before
us is a free market operation.

Mr. Inskip: This is stand-alone financing for the University of
Toronto, no guarantees. There is government support in terms of
board representation, government grants, but this is a separate
obligation of the University of Toronto only, and there is no
guarantee from the province.

The Chairman: The situation in Quebec is that the government
actually pays the debt servicing costs.

Senator Bolduc: I do not think they have the right to —

The Chairman: Go it alone. Why would they?

Mr. Inskip: This is the first widely distributed government
bond for a university on its own credit. There are numerous
universities that have gone to the bank markets for capital
projects, because the projects were smaller and perhaps the money
was for a shorter term.

Senator Bolduc: You say that there is a possibility for
diversifying the portfolio. Do you see it as a possibility for various
universities in Canada to do that?

Mr. Inskip: Absolutely.
Senator Bolduc: There is a market for that?

Mr. Inskip: There is a market. Investors are looking to
diversify their portfolios. We have talked to a number of
universities across Canada who are exploring it, and who, we are
confident, could access the market.

Senator Bolduc: In the case of residences and the parking
facilities, I cannot understand that. Are there other possibilities —
except maybe in the sports area?

Mr. Inskip: Obviously, we are in the business of placing debt.
We will explore every opportunity to place debt, and where there
is a willing buyer and seller we will put them together. It is
relatively easy to go to a university that needs to borrow money to

Le sénateur Bolduc: Ontario Hydro a-t-elle obtenu du
financement sur 30 ans?

M. Inskip: Oui. La vieille dette d’Ontario Hydro, qui a été
garantie par la province, avait bénéficié des taux de la province
puisque c’est elle qui la garantissait. Dans le cas de Hydro One,
par exemple, c’était plus élevé. C’était moins de 100 points de
base, mais certainement plus que 65.

Le sénateur Bolduc:
gouvernement?

M. Inskip: C’est juste.

Le sénateur Bolduc: Au Québec, si je me souviens bien, le
gouvernement y est pour quelque chose.

Ce n’est pas garanti par le

M. Inskip: Je crois qu’au Québec le service de la dette est
assuré par le gouvernement. Dans I’exemple que nous avons
devant nous, il n’y a pas de garantie du gouvernement. Il est
évident toutefois que le gouvernement siege au conseil
d’administration.

Le sénateur Bolduc: I”émission de 1’Université de Toronto est
donc une opération de marché libre.

M. Inskip: C’est une opération de financement autonome de
I’Université de Toronto, sans garantie. Il n’y a pas de soutien
gouvernemental sous forme de représentation au conseil, de
subventions; c’est une obligation distincte qui n’engage que
I’Université de Toronto sans garantie de la province.

Le président: Au Québec, c’est le gouvernement qui assure le
service de la dette.

Le sénateur Bolduc: Je ne pense pas que le gouvernement du
Québec ait le droit...

Le président: De faire cavalier seul. Pourquoi I’ aurait-il?

M. Inskip: 1I s’agit de la premiére obligation gouvernementale
émise dans le public pour le compte d’une université. De
nombreuses universités se sont adressées aux banques pour
obtenir du financement pour des projets d’immobilisations. Il
s’agissait peut-étre de petits projets dont le financement était a
court terme.

Le sénateur Bolduc: Vous dites qu’il est possible de diversifier
le portefeuille. Pensez-vous que plusieurs universités au Canada
pourraient le faire?

M. Inskip: Tout a fait.
Le sénateur Bolduc: Ce marché existe?

M. Inskip: Le marché existe. Des investisseurs veulent
diversifier leurs portefeuilles. Nous avons discuté avec plusieurs
universités canadiennes qui pensent qu’elles pourraient trouver les
fonds voulus sur ce marché.

Le sénateur Bolduc: Je ne peux pas comprendre que ce soit le
cas pour les résidences et les stationnements. Existe-t-il d’autres
possibilités? Le domaine des sports fait peut-étre exception a la
regle.

M. Inskip: Notre tache est évidemment de trouver du crédit.
Nous étudions toutes les facons de le faire et lorsqu’il y a un
acheteur et un vendeur, nous les mettons en contact. Il est assez
facile de s’adresser a une université qui veut emprunter de 1’argent



18:12

National Finance

19-9-2001

produce an asset that will generate a cash flow, and take that cash
flow to service the debt, good business principles. Residences,
parking lots, food services, bookstores, any of those kinds of
things are fine. With respect to academic buildings, presumably, it
can be paid off by grant revenue.

In Ontario, for example, the operating grants cannot be used to
pay debt related to capital. Those are not available. The
endowment funds are not available. If you cannot find a
repayment source, it becomes difficult. Even if the university has
lots of assets, you do not want to rely on them selling off
buildings to pay off the loan. That revenue source could be user
fees, or it could be government grants.

In the case of school boards, the $1 billion I referred to, the
governments have said, “Here is one grant for new pupil places,
for new facilities to generate additional places in school,” or
“Here is a grant for facilities renewal.” Both of those grants have
to go into a segregated account. These school boards have raised
over $1 billion, and for the next 25 years they are getting grants
that have to go into the segregated accounts, and they can be used
to repay the debt. In the school board case, there are no user fees,
but an identified source that is segregated can be used to service
the debt.

Senator Bolduc: I give money to Laval University every year,
and I always stipulate that it is for the library. Many people are
doing the same, so we have specialized endowment funds. Would
you go so far as to say that you would be ready to look at it from
the point of view of financing a library?

Mr. Inskip: We would look at any assets where there is an
identified repayment source. If a university came to us and said
that they had a particular grant we could use for this, or an
endowment fund, and the intention is that so much can be
segregated, you must consider the legalities. Can you pledge these
funds or can they be used? The source would need to be identified
and we would be happy to explore the possibility.

Senator Bolduc: How is it that in 2001 this bright idea of
market financing has come about?

Mr. Inskip: Basically, for a couple of reasons. One is that there
has not been the need on the part of universities. For the most
part, in terms of capital facility, governments have funded those
academic buildings, or it is has been a combination of
governments and donations. The only ones where the universities
have needed to borrow in past are ones that governments did not
fund, which were typically things like residences. If you do one
residence at a time, the borrowings are relatively small. If you
want to borrow $25 million you can go to the bank and arrange
the financing. If you want a fixed rate you might go to the swap
markets and lock in your interest rate. For the size of the
transactions, that has been an appropriate way to proceed.

de la convaincre de produire un actif qui générera des fonds et
prendre ensuite ces fonds pour assurer le service de la dette. Il
s’agit d’une simple transaction commerciale. On peut songer aux
résidences, aux stationnements, aux services d’alimentation ainsi
qu’aux librairies. Les subventions peuvent servir a financer la
construction des immeubles universitaires.

En Ontario, par exemple, les universités ne peuvent pas utiliser
leurs subventions d’exploitation pour rembourser leur dette. Elles
ne peuvent pas puiser dans leurs subventions ni dans les
fondations. Si elles ne trouvent pas une source de fonds pour
rembourser leur dette, la situation devient difficile. Méme si une
université a de nombreux actifs, on ne voudrait pas qu’elle doive
vendre des immeubles pour rembourser ses dettes. Les frais
d’utilisation ou les subventions gouvernementales pourraient
constituer une source de revenu.

J’ai mentionné que les conseils scolaires avaient obtenu un
milliard de dollars. Les gouvernements ont créé deux types de
subventions: I’une pour la construction de nouvelles écoles et
I’autre pour la remise en état des installations existantes. Ces deux
types de subventions doivent étre versées dans un compte distinct.
Les conseils scolaires ont recueilli plus de un milliard de dollars et
recevront au cours des 25 prochaines années des subventions qui
devront étre versées dans des comptes distincts et qui pourront
servir au remboursement de la dette. Les conseils scolaires
n’imposent pas de frais d’utilisation, mais des fonds versés dans
un compte distinct peuvent étre affectés au service de la dette.

Le sénateur Bolduc: Je fais un don chaque année a
I’Université Laval et je précise que cet argent doit aller a la
bibliotheque. Comme beaucoup de gens font de méme,
Puniversité a créé des fondations spécialisées. Iriez-vous jusqu’a
dire que ce serait une fagon de financer une bibliotheque?

M. Inskip: Nous prenons en compte tout actif lorsqu’il existe
une source de fonds qui peut servir au remboursement de la dette.
Si une université s’adressait a nous et nous disait qu’elle a un
fonds distinct ou une fondation qui pourrait servir a cette fin, nous
étudierions 1’aspect juridique de la question. Ces fonds peuvent-ils
étre affectés au remboursement de la dette? Nous serions heureux
d’étudier cette possibilité si on pouvait nous indiquer la source des
fonds.

Le sénateur Bolduc: Comment se fait-il que ce soit
en 2001 qu’on ait eu la brillante idée de recourir au marché des
capitaux?

M. Inskip: Quelques raisons 1’expliquent. Jusqu’ici, les
universités n’ont pas eu besoin d’y recourir. Dans la plupart des
cas, les gouvernements ont financé la construction des immeubles
universitaires, ou ce financement était assuré par des subventions
gouvernementales et des dons. Dans le passé, les universités ont
eu a emprunter seulement pour financer des immeubles que les
gouvernements ne finangaient pas comme les résidences. Si ’on
construit une résidence a la fois, il n’est pas nécessaire
d’emprunter trop d’argent. Si I’on veut emprunter 25 millions de
dollars, on peut s’adresser a la banque. Si I’on veut un taux fixe,
on peut s’adresser au marché du crédit croisé. Cette méthode de
financement convenait compte tenu de la taille des transactions.
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When we are looking at significant growth in enrolment — in
Ontario we are looking at the elimination of grade 13, which
means we have more students — all of a sudden you are looking
at significant amounts of capital requirements.

Senator Bolduc: CMHC used to be the source of residence
financing on the universities campuses.

Mr. Inskip: CMHC was involved in many of them. In the U.S.,
they have used capital markets for many years where they had
large needs. The second reason is that in the Canadian market,
10 years ago, there was not a developed corporate market. The
governments issued a large amount of debt, as we know, and
interest rates were high so it crowded out the non-government
issuers. It has only been the last five or six years where we have
had school boards, airports, universities, therefore, a broader
corporate involvement in the market.

Senator Bolduc: The bond market is going down, too.

Mr. Inskip: The yields have come down significantly. Five
years ago, you were looking at close to 10 per cent, whereas today
you are looking at between 5 and 6 per cent for 10-to 30-year
money.

[Translation]

Senator Ferretti Barth: Mr. Inskip, after Italian, French is the
language I speak best, better than I do English.

I would like to know how many years the University of Toronto
has used your services to secure loans, namely, for how long has
the University of Toronto been needing the services of the
Canadian Imperial Bank of Commerce?

Has this been going on for a long time or did the university
only begin using your loans services last year, in addition to
organizing fund raising in order to resolve many of their
problems?

[English]

Mr. Inskip: I cannot answer how long. We deal with the
University of Toronto on a banking relationship. In terms of the
particular bond issue, the process started with a request for
proposals to a number of different financial institutions, and that
process was done in the fourth quarter of 2000. We started the
advisory work in January 2001, at which point we talked about
what was required to issue a bond, what the credit ratings were,
the legal document, the kind of covenants, and then we started
that process. From the time we actually were awarded the
mandate to help them go to the markets, it was early January of
this year. It actually went to market in July, so it was about six and
a half months.

[Translation]

Senator Ferretti Barth: I would like to know what problem
the University of Toronto was facing when it informed the bank
that it needed to borrow money in order to resolve some very
important issues.

18:13

Lorsque les effectifs augmentent considérablement — en
Ontario, on élimine la 13e année, ce qui signifie davantage
d’étudiants pour les universités — les besoins en capitaux

augmentent soudainement tout aussi considérablement.

Le sénateur Bolduc: Autrefois, c’est la SCHL qui finangait les
résidences sur les campus universitaires.

M. Inskip: Oui, la SCHL en a financé beaucoup. Aux
Etats-Unis, 13 ot les besoins sont importants, on a recours depuis
longtemps aux marchés de capitaux. Il y a une autre raison: Il y a
dix ans, au Canada, le marché des sociétés n’était pas tres
développé. Le gouvernement a émis de nombreux titres de
créance, comme nous le savons, et, comme les taux d’intérét
étaient €levés, il restait peu de place pour les autres émetteurs de
titres de créance. Ce n’est que depuis cingq ou six ans que les
conseils scolaires, les aéroports, les universités, les sociétés en
général, sont présentes sur ce marché.

Le sénateur Bolduc: Le marché des obligations est a la baisse,
également.

M. Inskip: Oui, les rendements ont diminué considérablement.
Il y a cinq ans, vous pouviez envisager un rendement de pres de
10 p. 100, alors qu’aujourd’hui, il est plutot de 5 a 6 p. 100 pour
des obligations de 10 a 30 ans.

[Frangais)

Le sénateur Ferretti Barth: Monsieur Inskip, apres I’italien, le
francais est la langue dans laquelle je m’exprime le mieux, et ce,
mieux qu’en anglais.

J’aimerais savoir depuis combien d’années 1’Université de
Toronto fait appel a vos services pour leurs préts, c’est a dire
depuis quand 1’Université de Toronto requiert les services de la
Banque Canadienne Impériale de Commerce?

Est-ce depuis longtemps ou seulement pendant la dernicre
année ou I’on a commencé a demander des préts de service
public, en plus d’organiser une cueillette de fonds pour ainsi
résoudre beaucoup de problemes?

[Traduction)

M. Inskip: Je ne saurais vous dire. L'Université de Toronto fait
ses affaires bancaires chez nous. Pour ce qui est de 1’émission
particulicre d’obligations, le processus s’est amorcé avec une
demande de propositions qui a été envoyée a différentes
institutions financi¢res pendant le 4e trimestre de 2000. Nous
avons commencé les consultations en janvier 2001; nous avons
alors discuté de ce qui était nécessaire pour 1’émission
d’obligations, des cotes de crédit, des documents juridiques, des
clauses restrictives nécessaires avant de passer a 1’émission
comme telle. C’est au début de janvier de cette année qu’on nous
a confié¢ le mandat d’aider 1’université dans ce dossier. C’est en
juillet que 1'université a émis ses obligations, soit environ six mois
et demi plus tard.

[Frangais)

N

Le sénateur Ferretti Barth: J’aimerais savoir a quelle
problématique se confrontait 1’Université de Toronto lorsqu’elle a
formulé a la banque son besoin d’emprunter de 1’argent parce
qu’elle avait des choses tres importantes a régler.
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Can you tell me what the problem was? Was it the residences,
infrastructure maintenance or maintenance required for other
sectors in the university? What was the main problem facing the
university that required that it borrow money?

[English]

Mr. Inskip: I do not think it was much a problem, as I would
think of deferred maintenance as a problem. It was that the
university currently has residence facilities for roughly 14 per cent
of its students. It wanted to expand residence capacity over a
period of time to something closer to 25 per cent of their students.
More than half of this money will be used for building new
residences. They wanted to expand a number of residences,
particularly with the elimination of grade 13 and two years
graduating at once — but even for their current enrolment they
wanted to expand residences. They wanted to build a parking
facility, and they may have a small need for augmenting their
academic buildings. Primarily, it was motivated by a need for
additional residences.

[Translation)

Senator Ferretti Barth: Did you begin providing this service
to the university in 2000? Did you inform other universities in
Canada that you were able to assist them?

You know, Quebec universities are in good shape. The way that
they operate provides some stability, even for resolving
infrastructure problems. But for the other universities that require
money for research or building maintenance, did you advertize the
fact that you were there to help the universities?

The Toronto example must be very positive, and there may be a
lot of universities that will call upon your services. You could
subsequently reduce the interest rates!

[English]
Mr. Inskip: I appreciate the opportunity for you to look after
our interests. We certainly have met with some universities, some

on the West Coast and the East Coast, in Quebec, Ontario. We
have not met with the majority.

We met with selected ones. Obviously it takes time, but our
intention is to meet with many universities across Canada. We
obviously want to look at ones that have a need that is of a size
that is appropriate for the bond market. We have told a number of
them that we have done this transaction and would be happy to
talk to them about how it went. I have met with several
universities across the country and have presentations planned
with others. We have met with one in Quebec and have plans for
others there as well.

It is an ongoing process. This was done in July. Summer
intervened and we are now just starting up again. The markets are
a little unsettled at the moment, but we will be out talking to more
universities.

Pouvez-vous me dire ce que c’était? Ftaient-ce les résidences,
la manutention des infrastructures ou d’autres secteurs a
I’université? Quel était le principal probleme de I'université pour
qu’elle ait besoin d’un emprunt monétaire pour le régler?

[Traduction]

M. Inskip: Ca n’a pas vraiment été un probléme, dans la
mesure ol Ientretien différé est un probléme. A I’heure actuelle,
I’université a des résidences pour environ 14 p. 100 de ses
étudiants. Elle veut agrandir ses résidences a long terme pour
pouvoir offrir un logement a 25 p. 100 de ses étudiants. Plus de
la moitié de cet argent servira a la construction de nouvelles
résidences. L'université souhaite accroitre le nombre de logements
offerts a ses étudiants, surtout avec I’élimination de la 13¢ année
et en raison du fait que deux promotions arriveront a 1’université
la méme année; mais méme avec les effectifs actuels, 1’université
voulait agrandir ses résidences. Elle veut aussi construire un parc
de stationnement et aurait aussi besoin d’augmenter Iégérement le
nombre de salles de classe. Mais sa motivation premicre était
I’ajout de résidences.

[Frangais)
Le sénateur Ferretti Barth: Avez-vous commencé en 1’en
2000 a offrir ce service a 'université? Est-ce que vous avez porté

cela a la connaissance des autres universités du Canada qu’il était
possible que vous puissiez les aider?

Vous savez, les universités au Québec vont trés bien. Elles ont
une facon de travailler qui leur permet d’avoir une certaine
stabilité, méme pour régler les problemes d’infrastructure. Mais
pour les autres universités qui ont besoin d’argent pour la
recherche ou I’entretien de leurs établissements, avez-vous fait
une campagne publicitaire afin de leur dire que vous pouviez leur
donner un coup de main?

L’exemple de Toronto doit étre trés positif, et peut-étre
aurez-vous beaucoup d’universités qui feront appel a vos services.
Vous poutrez alors réduire les taux d’intéréts!

[Traduction]

M. Inskip: Je suis heureux que vous défendiez nos intéréts.
Nous avons rencontré les représentants de certaines universités de
la cote Ouest, de la cote Est, du Québec et de 1’Ontario. Toutefois,
nous n’avons pas rencontré la majorité des universités.

Nous avons eu des rencontres avec des représentants de
quelques universités. Ces rencontres prennent du temps, mais nous
comptons avoir des entretiens avec des représentants de
nombreuses universités canadiennes. Nous aimerions
particulierement avoir des discussions avec celles dont la taille est
idéale pour le marché des obligations. Nous avons déja dit a
certaines d’entre elles que nous avions effectué cette transaction et
que nous pourrions leur décrire cette expérience. Je suis allé dans
plusieurs universités du pays et des exposés sont prévus dans
plusieurs autres. Nous avons été dans une université du Québec et
comptons en visiter d’autres aussi.

Le processus se poursuit. Cela s’est fait en juillet. Il y a eu
interruption pendant I’été et le travail vient de reprendre. Les
marchés sont un peu incertains a I’heure actuelle, mais nous
poursuivrons nos entretiens avec les universités.
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Senator Stratton: With regard to payback on the bonds, I
realize we are talking about payback from general revenue, even
though there was revenue achieved from the student residence and
the parking fees. Did the university base the payback of the
interest on the income derived from the residence and the
parking? Is that how you arrived at the amount, or did they top it
off with other revenue sources?

Mr. Inskip: They will allocate the funds to the particular users.
I think that, in the case of the University of Toronto, they said that
they would provide a small subsidy for a time-limited basis. In
that sense, I do not know the exact amount. The intention is to
subsidize residence rates by a small amount for a certain period of
time, reflecting the difficult market conditions in terms of high
housing costs.

Absent that, generally the costs of the financing would be
passed on on a full cost-recovery basis. Therefore, in the long
term, full cost recovery but a temporary period of subsidy.

Senator Stratton: I would hope that they would have a gradual
escalation of residence fees rather than a sudden increase.

You talk about funding of a size appropriate for a bond market.
What is an appropriate size for the bond market?

Mr. Inskip: As I outlined in my presentation, there are two
ways of approaching the bond markets. One is the traditional
private placement. That is where you would go to a number of
insurance companies and negotiate a fixed- rate, long-term
transaction with those providers of money. The minimum is in the
range of $25 million to $100 million. For a public-style issue, the
amount is probably $100 million.

Therefore, in terms of the capital markets, it will be at least
$25 million; otherwise, you are in the bank market. If it is under
$100 million, you will do a traditional private placement where
you negotiate with individual investors. If it is over $100 million,
it will be more of a public style, where it is fully negotiated and
underwritten by an underwriting group.

Senator Stratton: A small university building, a residence and
a parkade would, in many cases, have to go the private route?

Mr. Inskip: Yes. We are talking to a couple of universities that
have requirements of less than $100 million. In those
circumstances, it is just a different approach to go to market. In
many cases, we are talking about the same investors; some will be
different. You will not be going to mutual funds and others that
require more liquidity. The process is different, but the trust
indenture and the other things could be very similar.

Senator Stratton: Is the rate higher because of that?

Mr. Inskip: The rate is higher because of the lack of liquidity.
Liquidity is the ability to resell. When investors get nervous and
want to see their mutual funds, they have to be able to sell what is

Le sénateur Stratton: En ce qui concerne le paiement des
obligations, ces paiements se font a méme les recettes générales
méme si elles proviennent des résidences et des frais de
stationnement. L’université a-t-elle déterminé le versement des
intéréts a partir du revenu découlant des résidences et des
stationnements? Est-ce ainsi qu’on a déterminé le montant ou y
a-t-on ajouté d’autres sources de revenu?

M. Inskip: Les fonds sont affectés aux usagers particuliers. En
I’occurrence, I’Université de Toronto a décidé qu’elle offrirait une
petite subvention pour un temps limité. En ce sens, j’ignore le
montant exact. On a I’intention de subventionner le loyer des
étudiants en résidence, dans une faible mesure et pour une période
déterminée, en raison du cofit élevé du logement.

Pour le reste, les coiits du financement seront assujettis au
recouvrement des colits. Par conséquent, a long terme, il y aura
recouvrement total des coflits aprés une courte période de
subventions.

Le sénateur Stratton: J’espere que 1’augmentation des frais de
résidence se fera graduellement et non pas brusquement.

Vous avez parlé d’une taille idéale pour le marché des
obligations. Quelle taille idéale pour le marché des obligations?

M. Inskip: Comme je I’ai indiqué dans mon exposé, on peut
aborder le marché des obligations de deux fagons. La premicre
méthode, la méthode traditionnelle, est celle du placement privé.
Vous vous adressez a des sociétés d’assurances pour négocier un
taux fixe, a long terme avec les bailleurs de fonds. Cela se fait
pour des sommes allant de 25 millions a 100 millions de dollars.
Pour un investissement public, le montant est plutot
de 100 millions de dollars au minimum.

Par conséquent, sur les marchés de capitaux, ce sera au moins
25 millions de dollars; autrement, vous étes sur le marché
bancaire. Si la somme est inférieure a 100 millions de dollars, on
fait un placement privé traditionnel avec des investisseurs
individuels. S’il s’agit de plus de 100 millions de dollars, c’est un
investissement public, pleinement négocié et souscrit par un
syndicat de prise ferme.

Le sénateur Stratton: Un petit immeuble universitaire, une
résidence et un stationnement, dans la plupart des cas, feraient
I’objet d’un investissement privé?

M. Inskip: Oui. Nous avons amorcé des discussions avec deux
ou trois universités dont les besoins sont inférieurs a 100 millions
de dollars. Dans de telles circonstances, on aborde le marché
différemment. Dans bien des cas, nous nous adressons aux mémes
investisseurs, mais certains sont différents. On ne s’adresse pas
aux sociétés de fonds communs de placement ou a d’autres qui
veulent davantage de liquidités. Le processus est différent, mais
I’acte de fiducie et d’autres aspects sont semblables.

Le sénateur Stratton: Le taux est-il plus élevé pour cette
raison?
M. Inskip: Le taux est plus élevé en raison de I’absence de

liquidités. Les liquidités représentent la capacité de revente.
Lorsque les investisseurs s’inqui¢tent et veulent voir leurs fonds
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in their portfolio. These are less liquid, and typically they have a
premium on the spread.

Senator Stratton: How many basis points?

Mr. Inskip: It depends on the circumstances. An insurance
company would say 25 basis points. Sometimes we can squeeze
that down, depending on who the issuer is. If it is heavily
structured, it will be more than that.

Senator Bolduc: When it is in a private placement, you can do
it as a major undertaker and then sell it to other of your friends, I
suppose?

Mr. Inskip: You might have a lead investor, where you do
more negotiating, but typically if we were doing a $50-million
private placement we would work with the university. We may or
may not get it rated. We would draft up term sheets, go through
the details, prepare a presentation, and go with the university to
half a dozen investors and make the presentation. They would
each say how much they want. We want fill up the book, and we
would negotiate the documentation. It might be three or four
insurance companies, as opposed to a bank transaction where you
might have a bank underwrite the whole thing and then sell off
pieces after. In the private-placement market, you would typically
try to place the whole thing first.

Senator Tunney: Can you imagine a situation where a
university would go into receivership if they defaulted on interest
payments, for instance? How could a university go bankrupt? I
expect I know what you would do if they were in serious financial
trouble.

I am sure this will not happen, but supposing it were 1929 and
the economy went into a serious depression. Of course, there
would be thousands of these cases in serious trouble, but what
coverage have you got for risk, if there is risk? I have not yet
heard you say whether there really is a risk.

Mr. Inskip: My view is that there is risk in anything. Some
risks are very small and some are very big. In the case of the
University of Toronto, the credit ratings are a notch higher than
those of the Province of Ontario. The Province of Ontario has
unlimited taxing power. The university has assets with an insured
value of $4.8 billion, it has a large amount of land in downtown
Toronto and it has an endowment fund of $1.2 billion. It has a lot
of assets and high demand for its services. The risk theoretically
exists but is infinitesimally small. Investors have the same view.
They said the spread they will charge is extremely low. It sold
very quickly and is heavily over-subscribed. That is the University
of Toronto.

Looking at universities across the country, there are others that
are located in less favourable locations. In the case of the
University of Toronto, if they got into difficulty, they have some
very valuable assets in terms of lands and the things you could do
with those assets. In the cases of some other universities located in

communs de placement, ils doivent étre en mesure de vendre ce
qu’ils ont dans leur portefeuille. Si la liquidité est moindre, il y a
alors une prime de risque.

Le sénateur Stratton: De combien?

M. Inskip: Ca dépend des circonstances. La société d’assuran-
ces exige habituellement 25 p. 100. Nous pouvons parfois réduire
ce pourcentage, en fonction de I’émetteur. Si la structure est
lourde, la prime est plus importante.

Le sénateur Bolduc: Lorsqu’il s’agit d’un placement privé,
vous pouvez agir comme souscripteur principal et revendre a vos
amis, je suppose?

M. Inskip: Il y a parfois un investisseur principal avec lequel
nous faisons le gros des négociations, mais, habituellement, s’il
s’agit d’un placement privé de 50 millions de dollars, nous
négocions avec 1’université. I nous arrive d’obtenir pour
I’université une cote de crédit. Nous rédigeons 1’offre de
souscription, nous réglons les détails, nous faisons la présentation,
avec des représentants de 1’université, a une douzaine
d’investisseurs. Chacun d’entre eux exprime alors son intérét.
Nous comptabilisons tout cela et nous nous occupons de la
documentation. Il s’agit parfois de trois ou quatre sociétés
d’assurances, et ce n’est alors pas comme avec une banque ou la
banque souscrit la totalité pour ensuite revendre a la piece. Sur le
marché des investissements privés, on tente habituellement
d’obtenir d’abord un seul placement.

Le sénateur Tunney: Peut-on imaginer qu’une université
puisse étre mise sous séquestre si, par exemple, elle se trouvait en
défaut de paiement d’intéréts? Peut-on imaginer qu’une université
fasse faillite? J’aimerais savoir ce que vous feriez si elle se
trouvait en graves difficultés financieres.

Cela ne se produira certainement pas, mais supposons que la
situation soit comme en 1929 et que I’économie sombre dans la
dépression. Bien sir, il y aurait des milliers d’autres institutions
dans les mémes difficultés financiéres, mais si vous considérez
cela comme un risque, quelle couverture avez-vous? Je ne vous ai
pas encore entendu dire s’il y avait véritablement un risque.

M. Inskip: A mon avis, le risque est partout. Certains sont
énormes et d’autres minimes. Dans le cas de 1’Université de
Toronto, sa cote de solvabilité est un cran plus haut que celle de la
province de I’Ontario. Pourtant, celle-ci a un pouvoir d’imposition
illimité. Mais 1’université, pour sa part, a des actifs dont la valeur
assurée représente 4,8 milliards de dollars; en effet, elle est
propriétaire de beaucoup de terrains dans le centre-ville de
Toronto et a un fonds de dotation de 1,2 milliard de dollars.
Autrement dit, elle a des actifs élevés et ses services sont a forte
demande. Par conséquent, le risque existe en théorie, mais il est
infime. C’est I’avis des investisseurs, d’ailleurs. Ils disent que la
marge d’intérét qu’ils demanderont est extrémement faible. A
I’Université de Toronto, la vente a été tres rapide et la
sur-souscription tres élevée.

Si I’on regarde les universités un peu partout au Canada, il y en
a certaines qui sont dans des endroits moins intéressants. Or, si
I’Université de Toronto avait quelques difficultés, les terrains dont
elle est propriétaire demeureraient néanmoins trés intéressants
comme ¢€léments d’actifs et offriraient plusieurs possibilités. Par
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small town, if it were not a university it is not clear for what other
purpose those assets could be used, so there you have a higher
risk.

Investors will look to see which universities in a province are
the flagship universities. They will take the view that no
provincial government would let its major university get into
difficulty, so those ones become fairly easy.

It is when you have four, five or six universities in a province,
some of them small, and there is a 1929 situation, that there might
be real risk where one would ask whether the province needs five
universities. The expectation of investors and underwriters in
those circumstances would be that there would probably be
consolidation. In the hospital sector, numerous hospitals were
merged. There was a reduction in the number of facilities, but the
merged entities took over responsibility. Does the risk exist? Yes.
Can I imagine a university going bankrupt? It is hard to imagine.
A more likely scenario is some kind of restructuring to reduce the
number of universities or merge them, so you would have multiple
campuses.

Senator Tunney: I may not have explained my concern well
enough. For instance, in a 1929 situation, the university would not
stop operating but tuition fees might have to be substantially
reduced, maybe enrolment would be reduced, and many things
that keep the university flowing now might not be there. There
might be problems with the capital amount, if not with the interest
charges. Maybe that could be extended over a time.

I admire the promptness with which you were able to
put all this together. You mentioned late 2000, and it is still not
late 2001 and this whole deal is in place.

Mr. Inskip: It took six months. We started January 6 and were
done in July. We could have done it a couple of months quicker,
but we wanted to go through all the different options. If the
university knew which option it wanted, it could have been done
more quickly.

A private placement or a bond offering for a first time issuer
could be done in three months. For a university or any issuer that
is looking at doing it this way instead of a bank offering, a tax
deal or a securitization, an analysis needs to be done. Therefore,
six months is a reasonable time.

Senator Tunney: I like the interest rate. I am a farmer, and I
know I could not get that, nor probably could I get a loan put
through in the short time you were able to do this, but I do not
deal with the Canadian Imperial Bank of Commerce.

The Chairman: Notwithstanding that the senator does not deal
with the bank, I hope you will appreciate this exercise as a
rehearsal for the next shareholder’s meeting.

contre, d’autres universités situées dans de petites villes offrent
moins de possibilités: en effet, si les terrains n’étaient pas utilisés
par 'université, je ne suis pas str qu’ils pourraient étre utilisés a
d’autres fins, ce qui augmente le risque.

Ce qui intéresse les investisseurs, c’est de savoir lesquelles
d’entre les universités d’une province sont les universités de
prestige. Ils considérent qu’aucun gouvernement provincial ne
laisserait sa meilleure université en difficulté, ce qui explique que
le cas des grandes universités soit assez simple.

C’est lorsqu’une province compte quatre, cinq ou six
universités, dont certaines sont assez petites, que cela peut devenir
risqué advenant une dépression: cela augmenterait le risque et on
pourrait se demander si la province a vraiment besoin des cing
universités. Dans ces circonstances, les investisseurs et les
preneurs fermes s’attendraient sans doute a ce qu’il y ait
consolidation. C’est ce qui s’est passé dans le secteur hospitalier:
il y a eu fusion de nombreux hopitaux. On a réduit le nombre
d’installations, et les nouvelles entités fusionnées ont assumé les
responsabilités. Y a-t-il véritablement risque? Oui. Puis-je
imaginer qu’une université puisse faire faillite? C’est difficile a
imaginer. Le plus probable, c’est qu’il y ait une restructuration qui
réduise le nombre d’universités ou qui impose une fusion, tout en
maintenant plusieurs campus.

Le sénateur Tunney: Je n’ai peut-étre pas bien expliqué ce qui
me préoccupe. Si ’on retombait dans une dépression, comme en
1929, I’université ne fermerait pas ses portes, mais il faudrait
peut-étre réduire considérablement les frais de scolarité, les
inscriptions diminueraient aussi sans doute, et une bonne partie
des activités qui maintiennent ’université viable disparaitraient
probablement aussi. Et je ne vous ai pas parlé des difficultés a
rembourser le capital, et encore moins les intéréts. On pourrait
sans doute songer a un report.

J’admire la rapidité avec laquelle vous avez réussi a colliger
tout cela. Vous avez parlé de la fin de 2000, et on n’a toujours pas
atteint la fin de 2001 que la transaction est déja conclue.

M. Inskip: Il nous a fallu six mois. Nous avons démarré
le 6 janvier et avons terminé en juillet. Nous aurions peut-étre pu
faire un peu plus rapidement, un ou deux mois plus vite, mais
nous voulions étudier toutes les options. Si nous avions su quelle
option choisirait I’université, nous aurions pu faire plus vite.

En trois mois, nous aurions pu offrir un placement privé ou des
obligations a de nouveaux émetteurs. L’analyse doit étre faite
chaque fois qu’une université ou un émetteur envisage cette
solution plutdt que de passer par la voie des obligations, d’un
accord fiscal ou de la titrisation. Voila pourquoi six mois est un
délai raisonnable.

Le sénateur Tunney: J’aime le taux d’intérét. Je suis exploitant
agricole, et je sais que je ne pourrais pas obtenir ce genre de taux,
et je ne pourrais probablement pas non plus faire approuver un
prét aussi rapidement que vous, mais ma banque n’est pas la
Banque Canadienne Impériale de Commerce.

Le président: Méme si le sénateur ne fait pas affaire avec cette
banque, j’espére que vous aurez apprécié cet échange en
préparation de la prochaine assemblée générale des actionnaires.
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Senator Wiebe: Like Senator Stratton, I am not a banker or a
bond issuer, so could you explain to me what kind of assurances
there are. You mentioned that the revenue to pay the interest
would be generated from the residences or the parking lot or any
other source of income, and a certain portion of that would be set
aside each year to pay for the capital, to pay the $160 million
back in 30 years.

What kind of assurances are there that the university is handling
the capital payback portion properly? You mentioned that the
university could invest that. Does that mean investment in another
building and another way to generate some money? What kind of
assurances do I, as a bondholder, have that that $160 million will
be there 30 years from now?

Mr. Inskip: I will answer generally and then specifically, in the
case of University of Toronto.

In some cases, there is a formal sinking fund. For example, the
school boards have issued debt. They are, under the Education Act
in Ontario, required to either pay off the capital portion on an
annual basis, like a mortgage, or they have to set it aside in a
formal sinking fund. By law, it has to be audited. Many of them
have independent fund managers that manage that account. There
is a formal sinking fund, which is a legal requirement of the trust
indenture, and if it is not done, there is a breach. The bondholders
can say that they want all their money back today and take legal
action.

In the case of the University of Toronto, there is no legal
requirement for a sinking fund. Many companies that issue debt
do not have any legal requirement for a sinking fund; therefore,
you are relying on the company’s management, on its financial
prudence to put that money aside. In the case of University of
Toronto, it has outlined it intentions in its document, but no legal
requirement forces it to have a certain amount of money on a
certain date. As a bondholder, you are reliant on good
management, the strength of the credit, and the promise to pay.

Senator Wiebe: Will there be any indication on a yearly basis
with an annual return by the university that there is some good
prudence being done? To find out in 28 years that in two years
from they will not be able to come up with the money — will
there be something on an annual basis that allows some comfort?

Mr. Inskip: The university publishes an annual report, which is
audited, the same way it has an endowment fund. They
have $1.2 billion. It has an independent company that manages
these funds. I do not know what will be in its annual report next

Le sénateur Wiebe: A I’instar du sénateur Stratton, je ne suis
ni banquier, ni émetteur d’obligations, je vous prierais donc de
bien vouloir m’expliquer quelles sont les garanties. Vous avez dit
que les recettes qui serviraient a payer les intéréts proviendraient
des résidences, du terrain de stationnement ou d’une autre source
de revenu, et un certain pourcentage de cet argent serait mis de
cOté chaque année pour rembourser le capital, pour rembourser
ces 160 millions de dollars dans 30 ans.

Qu’est-ce qui garantit que 1’université va bien honorer son
engagement de rembourser le principal? Vous avez dit que
I’université pouvait investir cette somme. Voulez-vous dire
investir dans un autre immeuble et d’une autre fagon afin d’en
retirer des revenus? Quelles garanties puis-je avoir moi, qui
détiens une obligation, que ces 160 millions de dollars existeront
toujours dans 30 ans?

M. Inskip: Je vais vous donner une réponse sur un plan
général, puis je vais passer au cas d’espece de I’Université de
Toronto.

Dans certains cas, il existe un fonds d’amortissement
officiellement constitué. Par exemple, les conseils scolaires ont
fait des émissions d’obligations et, en vertu de la Loi sur
I’éducation de I’Ontario, ils sont obligés soit de rembourser un
pourcentage du principal chaque année, un peu comme une
hypotheque, soit de mettre 1’équivalent de c6té dans un fonds
d’amortissement officiellement constitué. La loi prescrit que ce
fonds doit faire 1’objet d’une vérification. Souvent, les conseils
scolaires ont des administrateurs qui se chargent de gérer ce genre
de fonds. Il existe donc un fonds d’amortissement officiel qui est
I’une des conditions imposées par la loi pour les actes fiduciaires,
et, si les dispositions nécessaires ne sont pas prises, il y a
infraction a la loi, de sorte que les créanciers obligataires peuvent
fort bien décider qu’ils veulent récupérer immédiatement leur
argent et intenter des poursuites.

Dans le cas de I’Université de Toronto, la loi n’exige pas de
fonds d’amortissement. Bon nombre de compagnies qui font des
émissions obligataires ne sont pas tenues par la loi de constituer
un fonds d’amortissement et il faut donc faire confiance a la
direction de la compagnie, a la prudence financiére des
administrateurs, pour que cet argent soit mis de coté. Dans le cas
de I’Université de Toronto, cette derniére a fait part de ses
intentions dans son document, mais la loi n’exige nullement d’elle
qu’elle mette de coté un montant déterminé a une date déterminée.
Si vous étes créancier obligataire, vous vous fiez a la qualité de la
gestion, a la bonne solvabilité et a la promesse de remboursement.

Le sénateur Wiebe: L’université va-t-elle signaler chaque
année le taux de rendement qu’elle a obtenu comme preuve de sa
prudence financiere? Si on doit découvrir dans 28 ans que, deux
années plus tard, I’université ne pourra pas rembourser cet argent
— aura-t-on certaines indications, d’une année a 1’autre, qui
puissent nous rassurer?

M. Inskip: L’université publie un rapport annuel, qui fait
I’objet d’une vérification, de la méme facon qu’un fonds de
dotation. Elle dispose de 1,2 milliard de dollars. Un cabinet privé
gere ce portefeuille. J’ignore ce qui figurera I’an prochain dans
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year about money that has been set aside, whether it is specifically
identified. It is probably relatively small; perhaps not.

If you think in the context of its operation, $160 million is
small. No prudent financial manager is going to say it has
assets that are ensured at 4.8 billion. Those are just the physical
assets, and there is an endowment. In terms of their
operation, $160 million is a small portion. No prudent financial
manager, let alone a governing council consisting of one-third
government appointees, alumnae and others, is going to risk the
credibility of an institution like that when it is a small proportion
of their whole business. In the end, if it does not pay, investors can
sue. No one ever wants to be in a situation of defaulting. It will do
everything it can, like any other borrower, to make sure they meet
any covenant obligation, any reporting obligations, and, obviously,
in due course, the final payment obligation.

At the end of the day, the bondholder has to assess the risk. If
there is not a formal fund, the bondholder has to determine the
risk he is prepared to take, whether he is he willing to buy the
bond and at what price? It is a risk he weighs. For a borrower that
has a lower credit quality, bondholders might want a formal
sinking fund or to get their money back on an annual basis.

Senator Wiebe: It went on the market on July 1. Have they all
been sold?

Mr. Inskip: They were sold within the same day. Everything
was sold the same day.

Senator Mahovlich: University of Toronto has been around
since 1827. How many students would they have today?

Mr. Inskip: The university has 55,000 students.

Senator Mahovlich: Their alumnae must be in the hundreds of
thousands.

Mr. Inskip: I do not know the number, but it has a very large
group of alumnae.

Senator Mahovlich: Would not they be purchasing these
things, and if they are as old as Senator Wiebe, in 30 years they
will not be around?

Senator Wiebe: I am going to surprise you, Senator
Mahovlich.

Mr. Inskip: We encourage the university to send something
out, and suggest that rather than accepting an interest payment
they donate the interest payment to the university. That way they
would not need to actually pay anything.

son rapport annuel au sujet des sommes qui auront ét¢ mises de
coté, je ne sais pas si cela sera expressément mentionné. Ce sera
probablement, au mieux, une note succincte.

Si vous y réfléchissez un peu, cette somme de 160 millions de
dollars ne représente pas grand-chose par rapport a I’ensemble de
ses activités. Aucun gestionnaire financier avisé ne vous dira qu’il
a des actifs assurés a hauteur de 4,8 milliards de dollars. Cela,
c’est uniquement les immobilisations, mais il y a également un
fonds de dotation. Pour ce qui est des activités d’ensemble de
I’établissement, 160 millions de dollars ne représentent qu’un
faible pourcentage. Aucun gestionnaire financier avisé, et encore
moins un conseil d’administration composé pour un tiers de gens
nommés par le gouvernement, d’anciens de 1’université et d’autres
personnes encore, ne va vouloir compromettre la crédibilité d’un
établissement comme celui-1a alors que la somme ne représente
qu’un faible pourcentage de son budget total. Au bout du compte,
si I’établissement ne rembourse pas, les investisseurs pourront
toujours le poursuivre. Mais personne ne souhaite qu’il y ait
cessation de paiement. L’établissement fera tout ce qu’il pourra,
tout comme n’importe quel autre emprunteur, pour honorer ses
engagements, pour produire les rapports exigés et, de toute
évidence aussi, au bout du compte rembourser tout le capital
emprunté.

Au bout du compte, le créancier obligataire doit évaluer le
risque. S’il n’existe pas de fonds officiel, le créancier obligataire
doit déterminer quel risque il est prét a courir, s’il est prét a
acheter 1’obligation et a quel prix. C’est un risque qu’il doit
évaluer. Dans le cas d’un emprunteur qui a une cote de crédit plus
faible, les créanciers obligataires voudront peut-étre un fonds
d’amortissement officiel ou voudront obtenir le remboursement
chaque année.

Le sénateur Wiebe: Ces obligations ont été mises en vente le
ler juillet. Ont-elles toutes ét€ vendues?

M. Inskip: Elles ont été vendues le méme jour. Tout a été
vendu le méme jour.

Le sénateur Mahovlich: L’ Université de Toronto existe depuis
1827, environ. Combien d’étudiants fréquentent cette université a
I’heure actuelle?

M. Inskip: L'université compte 55 000 étudiants.

Le sénateur Mahovlich: 1l doit y avoir des centaines de
milliers d’anciens étudiants.

M. Inskip: Je ne sais pas combien il y en a, mais ils sont tres
nombreux.

Le sénateur Mahovlich: Ne vont-ils pas acheter ces
obligations? S’ils sont aussi 4gés que le sénateur Wiebe, ils ne
seront plus la dans 30 ans.

Le sénateur Wiebe: Je vais vous surprendre, sénateur
Mahovlich.

M. Inskip: Nous encourageons ’université a envoyer de la
publicité a ses anciens et a leur dire que, au lieu de se faire payer
les intéréts, ils pourraient les redonner a I’université. A ce
moment-la, ils n’ont pas besoin de payer quoi que ce soit.
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These were technically a private placement. There are various
securities laws. A public issue can be sold retail, but that requires
all kinds of reporting obligations on the university. We
recommended they did not go that route, so it was done
technically as a private placement, which meant the minimum
purchase amount was $150,000. Therefore, virtually all of it was
sold to retail as opposed to alumni. If an alumnus wanted to buy
$150,000 or more, they could have.

Senator Mahovlich: This is large to me but it is small to you.
Do you mind me asking what your commission was on this
transaction?

Mr. Inskip: It is a small percentage of the annual average
hockey player’s salary.

The Chairman: I presume it is public knowledge, Mr. Inskip.
In addition to this indebtedness, what does the overall debt load of
the University of Toronto look like?

Mr. Inskip: I will actually answer that question, and Senator
Mahovlich’s question too, which is a matter of public record. The
underwriters received a fee of seven-tenths of 1 per cent, which
was distributed among the underwriters.

The second question concerned the University of Toronto’s debt
load. Their current debt load is something in the order
of $60 million plus the $160 million they have just borrowed.

The Chairman: We are accustomed in this sector to reckon the
debt, as you well know, as a proportion of sometimes GDP,
sometimes of government revenues, and so forth. Given the assets
of the University of Toronto that you have referred to, a debt load
of approximately $220 million, the vast majority of it quite long
term, is not much of a burden, is it?

Mr. Inskip: It is not, and that is one of the reasons for their
high credit rating. When credit rating agencies look at it, they will
look at the debt service as a percentage of their operating
revenue. Their plan is potentially to borrow $300 million — the
$160 million now and, if they need it, an amount that would get to
$300 million. At that point, their debt service obligations as a
percentage of their annual operating revenues is about 3 per cent.
That is still very small.

The Chairman: Did Standard & Poor’s and Moody’s rate the
University of Toronto in connection with this issue, or do they
routinely rate the universities?

Mr. Inskip: They can do either. They can do what they call an
issuer rating. If a university phoned up and asked for a general
rating, they can get that. In the case of University of Toronto, they
technically have two ratings: one is a general issuer rating and the
other is the rating on the specific bond. They happen to be
identical. They are identical because the bond is a general
obligation bond, it is unsecured, and it is not limited to only
residence revenues or only tuition. It is a general obligation of the

Techniquement, il s’agissait d’une émission a diffusion
restreinte. Il y a toutes sortes de lois sur les valeurs. Les
obligations publiques peuvent étre vendues au détail, mais il faut a
ce moment-1a que l’université présente toutes sortes de rapports.
Nous avons recommandé a [’université de procéder
autrement et elle a donc émis plutdt des obligations a diffusion
restreinte, ce qui veut dire que le montant d’achat minimal
était de 150 000 $. A peu prés toutes ces obligations ont donc été
vendues au détail plutdt qu’aux anciens. Si un ancien voulait
acheter pour plus de 150 000 $ d’obligations, il aurait pu le faire.

Le sénateur Mahovlich: Cela me parait beaucoup, mais c’est
peu pour vous. Puis-je vous demander quel a été le montant de
votre commission pour cette transaction?

M. Inskip: C’est un petit pourcentage du salaire annuel moyen
d’un joueur de hockey.

Le président: J’imagine que c’est un renseignement déja
connu, monsieur Inskip. En plus de cette dette, quel est le fardeau
total de la dette de 1’Université de Toronto?

M. Inskip: Je vais répondre a cette question et aussi a la
question du sénateur Mahovlich puisque ce renseignement est déja
connu. Les souscripteurs ont obtenu des honoraires de sept
dixiemes de 1 p. 100 qui ont été répartis entre les souscripteurs.

La deuxiéme question portait sur la dette de 1’Université de
Toronto. A I’heure actuelle, cette dette est d’environ 60 millions
de dollars, plus les 160 millions de dollars que I’université vient
d’emprunter.

Le président: Comme vous le savez, nous avons 1’habitude
dans le secteur parlementaire de calculer la dette comme
pourcentage soit du PIB, soit des recettes gouvernementales ou
autre chose. Compte tenu de 1’actif de 1’Université de Toronto que
vous avez déja mentionné, une dette d’environ 220 millions de
dollars dont la trés grande partie a une tres longue échéance ne
représente pas un fardeau énorme, n’est-ce pas?

M. Inskip: En effet et cela explique en partie la cote de crédit
élevée de I'université. Les agences qui établissent la cote de crédit
voient ce que représente le service de la dette par rapport aux
recettes d’exploitation. En principe, ’université voudrait
emprunter 300 millions de dollars, soit 160 millions
immédiatement et, si elle en a besoin, un montant qui reléverait le
montant total 2 300 millions de dollars. A ce moment-la, le
service de la dette comme pourcentage des recettes d’exploitation
annuelles serait d’environ 3 p. 100, ce qui est encore tres faible.

Le président: Les agences Standard & Poor’s et Moody
ont-elles établi une cote pour 1’Université de Toronto relativement
a cette émission d’obligations ou bien établissent-elles
régulierement la cote de crédit des universités?

M. Inskip: Elles peuvent faire I’'un ou l’autre. Elles peuvent
établir ce qu’on appelle une cote de crédit de I’émetteur. Si une
université téléphone et demande une cote de crédit générale, elle
peut en obtenir une. L’Université de Toronto pour sa part a deux
cotes de crédit, une cote générale d’émetteur et une cote pour
I’obligation en question. Les deux cotes sont identiques. Elles le
sont parce que 1’obligation est une obligation générale sans
garantie et n’est pas limitée aux recettes produites par les loyers
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whole university, and there is no one in front. If there were
another lender that had security on all the assets, then this bond
might be rated lower. They do not have that, so the ratings of the
university and the bond are identical.

The Chairman: Do you know how many other universities
have been rated by the agencies?

Mr. Inskip: In Canada, the University of Toronto has two
ratings; the University of British Columbia has one rating from
Moody’s; and Brock University has one rating from Standard &
Poor’s. There are no other public ratings.

The Chairman: You have told us that you have been in touch
with a number of universities with a view to discussing the
possibility of bond issues of this kind. You have told us that you
have not seen the majority of the universities in Canada; however,
I presume you have seen a fair cross-section of the universities
from the point of view of size, financial capacity, location and so
forth.

Mr. Inskip: To be honest, we focused more on the larger
universities, or the ones we thought had the largest need, and less
so on the smaller ones; however, we have spoken to a couple of
smaller ones.

The Chairman: How many of those do you think might
qualify for the kind of rating that the University of Toronto
received?

Mr. Inskip: Brock University is rated A low. There are ratings
of A low, A mid, A high, double A low, double A mid,
double A high. The University of Toronto is double A high by one
rating agency and double A mid by another. UBC is
double A low, so you have six notches in between. Brock is a
smaller university. UBC is the largest in B.C., and one of the
larger, so it is probably fair to say that most of the universities
would get a rating in the A category.

The Chairman: Would that be most of the ones to whom you
have been talking?

Mr. Inskip: There will be some in the double A category, such
as UBC, U of T, so there would be a limited number in that
category, and then there would be a large portion in generally the
A category. All of those are acceptable to the market. Those are
good investment grade ratings. They will have different prices
attached to each one, but they are all still good ratings.

Senator Bolduc: Do you mean that there is a 25-basis-point
difference, or more than that?

Mr. Inskip: No, the 25 basis points was the premium that you
would pay for going the traditional private placement versus a
public route.

For the actual spread, you look at the university and you
question where its funding is coming from. In Ontario, investors
look at the Province of Ontario and they build a spread that way.

des résidences ou les inscriptions. Il s’agit d’une obligation
générale de toute I'université et il n’y a pas un seul garant. S’il y
avait un autre préteur ayant une garantie pour tout I’actif, la cote
de 1’obligation pourrait &tre plus faible. Ce n’est pas le cas et les
cotes de crédit de I’université et de 1’obligation sont donc
identiques.

Le président: Savez-vous combien d’autres universités ont une
cote de crédit?

M. Inskip: Au Canada, I’Université de Toronto a deux cotes;
I’Université de la Colombie-Britannique a recu une cote de
Moody et I’Université Brock a recu une cote de Standard &
Poor’s. Il n’y a pas d’autres cotes publiques.

Le président: Vous nous avez dit que vous avez communiqué
avec un certain nombre d’universités au sujet de la possibilité
d’autres émissions d’obligations du méme genre. Vous nous avez
dit que vous n’avez pas rencontré de représentants de la plupart
des universités du Canada, mais j’imagine que vous avez examiné
la situation de pas mal d’universités sur le plan de leur taille, de
leur capacité financiere, de leur site, et le reste.

M. Inskip: Je dois admettre que nous nous sommes concentrés
sur les grandes universités et celles que nous jugions avoir les
besoins les plus pressants par opposition aux universités plus
petites. Nous avons cependant parlé a quelques-unes de ces petites
universités.

Le président: D’apres vous, combien de ces universités
obtiendraient le méme genre de cote que 1’Université de Toronto?

M. Inskip: La cote de 1’Université Brock est A faible. Les
cotes sont de A faible, A moyen, A élevé, double A faible, double
A moyen et double A élevé. L'Université de Toronto a regu une
cote double A élevé d’une agence et double A moyen d’une autre.
L’Université de la Colombie-Britannique a une cote double A
faible, c’est-a-dire six échelons plus bas. L'Université Brock est
relativement plus petite. L’Université de la Colombie-Britannique
est la plus importante en Colombie-Britannique et 1’'une des plus
grandes du pays. On peut donc probablement dire que la plupart
des universités obtiendraient une cote dans la catégorie A.

Le président: Voulez-vous dire la plupart de celles avec qui
vous avez communiqué?

M. Inskip: Certaines font partie de la catégorie
double A, comme 1’Université de la Colombie-Britannique,
I’Université de Toronto et quelques autres et il y a ensuite une
grande majorité des universités dans la catégorie A. Toutes ces
cotes sont considérées comme acceptables pour le marché. Ce
sont de bonnes cotes d’investissement. Ces cotes appellent des
prix différents, mais ce sont quand méme de bonnes cotes.

Le sénateur Bolduc: Voulez-vous dire qu’il y a un écart
de 25 points de base ou est-ce davantage?

M. Inskip: Non, les 25 points de base représentent la prime
pour une émission a diffusion restreinte plutdt qu’une émission
publique.

Pour déterminer 1’écart, on doit voir "université et la
provenance du financement. En Ontario, les investisseurs voient
quel est I’écart pour I’Ontario. S’il s’agit d’une université dans
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If we are talking about a university in another province, an
investor would look at the spread for that province, the
appropriate spread for that university given its credit rating, and
the other spreads available in the market at the time. Spreads
move up and down.

Senator Bolduc: It is a bit like the school boards.

Mr. Inskip: The school boards are different, in that if you look
at the school boards in Ontario they all have the same legislation.
They are all governed by the Education Act, as opposed to
universities all having their own legislation. They all have the
same funding formula. They are not a competitive business.
Universities compete. School boards will all have similar ratings.

Senator Bolduc: They have municipal taxation.

Mr. Inskip: In Ontario, they have taken that away. School
boards will have similar ratings; therefore, the credit spreads will
be fairly similar for a similar size bond issue. If you do a large
one, you will get a tighter spread than a small one, which is the
same for universities.

The Chairman: To come back to the problem that preoccupies
Senator Moore, you say here that for universities to finance
significant levels of accumulated deferred maintenance an
incremental revenue source is required to repay the additional
borrowings. I believe you said something about that earlier but I
would like you to elaborate.

Mr. Inskip: Earlier, when referring to a university’s operations,
I mentioned four funds. The operating fund is the day-to-day
operating requirements. It has specific source of revenues. There
are operating grants, student fees, et cetera. Those typically
operate on a break-even basis, and they work hard to break-even.
Then you look at the capital account, and those are typically
project by project. You get government money and donations and
you build a building. The ancillary services are the residences and
parking lots. Those are typically full cost but break-even. Then
you have restricted funds, which are your endowments and your
donations, and they can only be used for specific purposes. When
you go through each of the accounts and you look at where the
money comes from, how it is used, there is no extra source of
money. You can look at how it can be increased. If we go to
sources, such as government operating capital grants, if that is
increased that is an incremental source that can be used but
governments may say no.

Research grants and contracts are all for specific purposes, so
you cannot use that. In many cases, student tuition and fees are
regulated. Some universities, by nature of their reputation, could,
in theory, raise their tuition fees and students would still come.
Others could not. Most fees are regulated, not all; but if you raise
them above the regulated rate, the government reduces the grant

une autre province, ’investisseur voit quel est 1’écart pour la
province en question et 1’écart approprié pour 1’université compte
tenu de sa cote de crédit et les autres écarts offerts sur le marché a
ce moment-1a. Les écarts changent constamment.

Le sénateur Bolduc: C’est un peu comme les conseils
scolaires.

M. Inskip: Les conseils scolaires fonctionnent différemment
parce que, en Ontario, par exemple, les conseils scolaires sont tous
régis par la méme loi. Ils sont régis par la Loi sur I’éducation.
Alors que les universités ont chacune leur propre loi. Les conseils
scolaires ont tous la méme formule de financement. Ils ne se font
pas concurrence. Les universités se font concurrence. Les conseils
scolaires ont des cotes de crédit semblables.

Le sénateur Bolduc: Il y a les imp6ts municipaux.

M. Inskip: En Ontario, cela n’existe plus. Les conseils
scolaires ont des cotes semblables et les écarts de crédit sont donc
relativement semblables pour les émissions d’obligations de
méme taille. Si vous faites une émission importante, 1’écart sera
plus petit que pour une petite émission, comme pour les
universités.

Le président: Pour revenir a la question qui préoccupe le
sénateur Moore, vous dites que les universités ont besoin d’une
source de recettes supplémentaire pour rembourser les emprunts
supplémentaires si elles veulent financer des travaux d’entretien
différé accumulé. Je pense que vous en avez dit un mot plus tot,
mais je voudrais plus de détails.

M. Inskip: Lorsque je parlais plus tot de I’administration
universitaire, j’ai mentionné quatre fonds. Le fonds d’exploitation
sert a financer 1’administration quotidienne. Il a ses sources de
recettes a lui. Il s’agit des subventions de fonctionnement, des
frais de scolarité, et cetera. Sa gestion vise normalement le seuil
de rentabilité, et I’on se donne beaucoup de mal pour y arriver. 11
y a ensuite le compte de capitaux propres, ou la gestion se fait
normalement projet par projet. L'université recoit des fonds du
gouvernement ainsi que des dons, et de 13, elle se dote d’un
édifice. Les résidences et les terrains de stationnement constituent
les services complémentaires. Ils fonctionnent normalement selon
la formule de recouvrement complet mais en visant le seuil de
rentabilité. Vous avez enfin les fonds déterminés, qui sont
constitués des fondations et des dons, et ces fonds ne peuvent
servir qu’a des fins précises. Quand on passe en revue chacun de
ces comptes et qu’on voit d’ou vient 1’argent, comment on
I’emploie, on se rend compte qu’il n’y a pas d’autres sources
financieres. On ne peut qu’augmenter ces fonds. Si ’on va aux
sources, par exemple les subventions gouvernementales au titre
des immobilisations, si on les augmente, on se retrouve avec une
source différentielle qui peut étre utilisée, mais les gouvernements
peuvent Dinterdire.

Les subventions a la recherche et les contrats sont réservés a
des fins précises, on ne peut donc pas s’en servir. Dans de
nombreux cas, les frais de scolarité et les droits sont régis par le
gouvernement. Certaines universités pourraient en théorie, en
s’appuyant sur leur réputation, augmenter leurs frais de scolarité
sans perdre d’étudiants. D’autres ne le pourraient pas. La plupart
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so you do not get any new revenues. Therefore, you cannot raise
money there.

Investment income may be dedicated to a specific source, and it
is a function of what assets you have that actually earn return.
Sales and ancillary operations refer to parking lots, residences and
so on. The only way to raise money on those is to charge more
than they cost and use the excess to subsidize the building, but the
philosophy of most universities is not to cross-subsidize.

Then there are donations. Usually people who donate designate
where their donations are to go, so that money is not available for
refurbishing buildings.

In all those sources, there is no obvious source of money that
you could use for accumulated depreciation.

The Chairman: You are not encouraging us to think that a
bond issue is the way to tackle Senator Moore’s problem.

Mr. Inskip: A bond issue is really nothing more than a
financial instrument to bridge timing differences. If I want to get a
mortgage on my house, the bank will give me money today in the
expectation that I will earn money over the next 25 years to pay it
back. It is really just a timing difference. The key issue in terms of
deferred maintenance is that if you could identify a source of
money to come in in the future you could borrow today. That
would not be a problem, or you could give cash today. If that
source could be donations or government grants, you could take
the cash and build it. If those sources were not there but you
wanted to promise it for the next 25 years, like school boards did,
under that scenario you could borrow.

The Chairman: You, the Canadian Imperial Bank of
Commerce and, I suppose, other institutions are getting ready to
move into this field. It is clear to you that there is a need and there
is a market?

You have been analyzing the financing and the administration
of our universities. Feel free to make whatever comments you like
about that. In particular, I wonder whether you have come to any
conclusion about the regulatory framework in the sense of the
kind of conditionality you were talking about earlier where
governments insist that a certain percentage of tuition fees go to a
particular purpose or whatever. Have you come to any conclusions
about the wisdom of the constraints upon the budgeting process of
universities?

Mr. Inskip: I do not think so. I suspect they vary across the
provinces. I do understand the need to have certain restrictions.
Governments want to ensure that money designated for a certain
purpose is used for that purpose. If the objective is to educate

des frais de scolarité sont régis par le gouvernement, mais pas
tous; si ’université les hausse au-dessus du niveau réglementaire,
le gouvernement réduit ses subventions, si bien qu’il n’y a pas de
nouvelles recettes. On ne peut donc pas trouver d’argent de ce
coté.

Les revenus provenant des placements peuvent étre consacrés a
un usage particulier, et tout est fonction des actifs qui vous
apporteront un revenu. Les ventes et les services complémentaires
sont concentrés autour des terrains de stationnement, des
résidences et du reste. La seule facon de gagner de 1’argent de ce
coté, c’est d’exiger plus qu’il n’en coite et de se servir de
I’excédent pour subventionner I’immeuble, mais la plupart des
universités ont pour philosophie de ne pas pratiquer
I’interfinancement des services.

Il y a ensuite les dons. Normalement, les donateurs précisent
I’'usage qui doit étre fait de leurs dons, si bien qu’on ne peut pas se
servir de cet argent pour restaurer des immeubles.

Aucune de ces sources, donc, ne peut servir a I’amortissement.

Le président: Vous ne nous incitez pas a penser qu’une
émission d’obligations servirait a résoudre le probleme que
mentionnait le sénateur Moore.

M. Inskip: Une émission d’obligations n’est rien de plus qu’un
instrument financier servant a combler des écarts dans le temps. Si
je veux obtenir une hypothéque sur ma maison, la banque me
prétera de I’argent aujourd’hui en s’attendant a ce que je gagne
assez d’argent au cours des 25 prochaines années pour la
rembourser. On comble en fait un écart dans le temps. Lorsqu’il
s’agit d’entretien différé, 1’essentiel est de savoir si vous pouvez
identifier une source de recettes qui vous permettra de rembourser
plus tard ce que vous pouvez emprunter aujourd’hui. Il ne doit pas
y avoir de probleme de ce coté, ou vous pouvez vous servir de
I’argent que vous avez aujourd’hui. Si cette source était constituée
de dons ou de subventions gouvernementales, vous pourriez
attendre de recevoir I’argent pour 1’utiliser. Si cette source n’existe
pas, mais vous promettez de la trouver au cours des 25 prochaines
années, comme les conseils scolaires 1’ont fait, dans un scénario
comme celui-la, vous pouvez emprunter.

Le président: Vous, la Banque Canadienne Impériale de
Commerce et, j’imagine, d’autres institutions financieres, vous
apprétez a occuper ce terrain-l1a. Il est évident pour vous qu’il
existe un besoin et un marché?

Vous avez analysé le financement et 1’administration de nos
universités. N hésitez pas a nous dire ce que vous en pensez. En
particulier, je me demande ce que vous pensez du cadre
réglementaire dans le contexte de la conditionnalité dont vous
parliez plus tot, ou les gouvernements exigent qu’un certain
pourcentage des frais de scolarité soit consacré a un usage précis.
Jugez-vous sage que I’on impose de telles contraintes a la gestion
budgétaire des universités?

M. Inskip: A mon avis, non. J’imagine que la situation varie
d’une province a 1’autre. Je comprends bien pourquoi on impose
certaines limites. Les gouvernements veulent s’assurer que
I’argent est bien employé. Si ’objectif de 1'université consiste a
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students, you want to ensure that the money is used for the
appropriate reasons. School boards have money for classroom
purposes, money for building new facilities and money for repair
and maintenance. That works well because a lender knows that
there are restrictions. They cannot take all the money from the
capital envelope and grant a 15 per cent salary increase while
being unable to pay their debt.

There is definitely value in restrictions from a bondholder’s
point of view and probably from the public’s point of view, but I
cannot comment on whether the existing restrictions are the most
appropriate ones or not.

Senator Moore: Mr. Inskip, in response to Senator Stratton’s
questions about the interest rates that might be payable and the
type of financing that would be available, you indicated that the
minimum appropriate sum would probably be $100 million to do
a public bond offering such as your company did. Less than that
you thought would be a private placement situation, at
least 25 basis points above that?

Mr. Inskip: The spread over Canada would be a reflection of
the credit risk, the liquidity and the size of the offering. In the case
of the University of Toronto, we are talking about 65 basis points.
For another university, the appropriate spread may be 100, if it
were a similar size issue. If that university is lower rated, their
spread is 100 and they only wanted to do $25 million, you might
add 25 on top of that to reflect the fact that it is an non-liquid
offering, which is difficult to sell and you are selling to selected
universities. In that case, the spread might be 125.

It is a function of what the appropriate credit spread is for a
large liquid offering for that university, and then there would be a
premium for a smaller transaction.

Senator Moore: In the area of 25 to 100 would happen through
a conventional bank loan?

Mr. Inskip: On page 1, I outline the three. You could do a bank
loan as one option. I mentioned that between $25 million and
$100 million, you could do a private placement. Not all
investment dealers will apply the same size criteria. One
investment dealer might say that if it is under $50 million it is too
small.

Senator Moore: What would be the range of interest rates on
something like that?

Mr. Inskip: It depends on the issuer and on whether it is
secured or unsecured. The University of Toronto is at 65. That is
the tightest you will get for any Canadian university. It will go up
beyond that. A 10-year deal is different than a 30-year deal. There
are many variables.

Senator Moore: It is certainly going to be a lot or more
expensive.

éduquer les étudiants, on veut s’assurer que I’argent sert bel et
bien a ca. Les conseils scolaires ont de 1’argent pour les classes,
de I’argent pour batir de nouvelles installations et de ’argent pour
les réparations et I’entretien. Cela marche bien parce que
I’institution préteuse sait qu’il existe des restrictions. Un conseil
scolaire insolvable ne peut pas prendre tout I’argent qu’il y a dans
I’enveloppe des immobilisations pour accorder a ses employés une
augmentation de salaire de 15 p. 100.

Du point de vue du détenteur de ’obligation, les restrictions
constituent définitivement une bonne chose, et c’est probablement
aussi 1’avis du public, mais je ne peux pas vous dire si les
restrictions existantes sont les mieux indiquées ou non.

Le sénateur Moore: Monsieur Inskip, en réponse aux
questions du sénateur Stratton au sujet des taux d’intérét qui
seraient payables et du type de financement qui serait disponible,
vous avez dit que la somme minimale indiquée serait
probablement de 100 millions de dollars si I’on voulait procéder a
une émission publique d’obligations comme celle que votre
entreprise a faite. Si c’est moins que cela, vous pensez qu’un
placement privé serait préférable, avec au moins 25 points de base
de plus?

M. Inskip: Les écarts qu’il y aurait au Canada refléteraient le
risque au niveau du crédit, des liquidités et de la taille de
I’émission. Dans le cas de I’Université de Toronto, 1’écart serait
d’environ 65 points de base. Pour une autre université, 1’écart
serait peut-étre de 100 points, pour une émission de taille
semblable. Si cette université est moins bien cotée, 1’écart sera de
100 points de base, et si elle ne veut que 25 millions de dollars, il
faudra ajouter 25 points pour tenir compte du fait qu’il s’agit
d’obligations non échangeables, qui sont difficiles a vendre et que
I’on vendra a des universités choisies. Dans de tels cas, 1’écart
pourrait étre de 125 points.

Tout dépend de I’écart de crédit qu’on fixerait pour 1’université
qui émettrait des obligations importantes et échangeables, et des
frais s’ajouteraient pour une émission plus petite.

Le sénateur Moore: Pour 25 a 100 points, on effectuerait un
prét bancaire normal?

M. Inskip: A la page 1, j’explique les trois. Un prét
bancaire pourrait étre une option. J’ai mentionné qu’entre 25 et
100 millions de dollars, on pourrait procéder par voie de
placement privé. Les courtiers en valeurs mobilieres n’appliquent
pas tous les mémes criteres relativement a la taille. Un courtier en
valeurs mobiliéres pourrait vous dire que si c’est moins
de 50 millions de dollars, ca n’en vaut pas la peine.

Le sénateur Moore: Quel taux d’intérét exigerait-on pour une
opération pareille?

M. Inskip: Tout dépend de I’émetteur et des garanties qui
existent. ’Université de Toronto est a 65. C’est le plus bas qu’on
peut obtenir pour n’importe quelle université canadienne. Apres
ca, ca monte. Une émission sur 10 ans est différente d’une
émission sur 30 ans. Il y a de nombreuses variables.

Le sénateur Moore: Et ce serait sirement beaucoup plus cher.
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Mr. Inskip: I do not know whether it is a lot more expensive.
If, broadly speaking, it is in the 7 to 8 per cent range, is that really
expensive? I do not know. There is no question that any university
offering in Canada will have a higher spread than the University
of Toronto.

Senator Moore: With respect to financing the accumulated
deferred maintenance, you have indicated that it is not something
that would be attractive in the bond market. Where would you see
that? If you were running a university with a $50-million need,
where would you try to find that money, given what you have told
us about the parameters and the considerations?

Mr. Inskip: The lack of attractiveness is not specific to the
bond market. Any lender, whether a bank or an individual
institution, will want to know how it is going to be repaid. If you
have an accumulated depreciation, borrowing is not a magic
solution. Borrowing the money and fixing it up may not create
additional revenue, because you have just maintained the assets in
the condition that they should have been. You now have exactly
the same revenues as you had before, but you also have a debt
service obligation. You are going to have to say, “How am I going
to pay that?”

There are two possibilities. One possibility is that one has more
revenue coming in. I would look at all my revenue sources. I
would lobby the governments to see if I can get more government
money.

Ideally, one would lobby the government for it to fund 100 per
cent; then one would say, “If I come up with a dollar, will the
government come up with a dollar on a joint kind of basis?” That
may be done through fundraising. The other portion may be
achieved through any operating cost savings. There is probably
not a lot of operating cost savings in the system because funding
has generally decreased in the 1990s. Everybody has already gone
through and said, “What can we cut?” They have already done
that process. It probably means some combination of government
grant and donations. However, that is tough. Everybody likes to
cut ribbons. They do not like to fund deferred maintenance.

There are people who give on an unrestricted basis. Using
unrestricted donations, combined with some kind of a government
support, might be a combination that works.

Senator Moore: You have mentioned the word “government”
several times in your response. No one is going to write
a $3.6 billion cheque, but there may be ways that donors can be
encouraged to donate with tax breaks. It is a huge problem. I am
from Nova Scotia. I know the universities in Nova Scotia and in
the other Atlantic provinces. I know the situation, from the report
mentioned by our chairman. Some of the universities in Quebec
and Ontario have needs in the hundreds of millions. The
immediate need identified is $1 billion, apparently for things that
must be done yesterday. I am struggling with how we do that.

I sit on the board of St. Mary’s University and all the things you
have covered here are things we look at. How can these situations
be handled? The universities have faced cutbacks in funding.

M. Inskip: Je ne sais pas si ce serait beaucoup plus cher. Si, de
maniere générale, on demande entre 7 et 8 p. 100, est-ce que c’est
bien cher? Je ne sais pas. Il ne fait aucun doute que toute émission
d’obligations universitaires au Canada porterait un taux d’intérét
supérieur a celui qu’offrirait I’Université de Toronto.

Le sénateur Moore: Pour ce qui est du financement de
I’entretien différé cumulatif, vous avez dit que le marché
obligataire ne s’intéresserait pas a une chose pareille. Pourquoi en
est-il ainsi? Si vous dirigez une université qui a besoin de
50 millions de dollars, ou allez-vous trouver cet argent, compte
tenu de ce que vous nous avez dit au sujet des parametres et des
considérations qui interviennent?

M. Inskip: Le marché obligataire ne serait pas le seul a
manquer d’intérét. Toute institution préteuse, qu’il s’agisse d’une
banque ou d’une autre institution, voudra savoir comment on va la
rembourser. S’il s’agit de ’amortissement, I’emprunt n’est pas une
solution magique. Emprunter de 1’argent pour réparer un
immeuble ne vous rapportera pas de recettes supplémentaires
parce que vous n’avez fait que maintenir votre actif dans 1’état ou
il devrait étre. Vos recettes sont exactement les mémes qu’avant, a
la différence que vous avez maintenant une dette. Vous allez
devoir vous demander: «Comment vais-je repayer cela?»

Il y a deux possibilités. La premiére, c’est de trouver de
nouvelles recettes. J’examinerais toutes mes sources de recettes.
Jexercerais des pressions auprés des gouvernements pour obtenir
plus d’argent.

Idéalement, on demanderait au gouvernement de financer cela a
100 p. 100; on pourrait aussi proposer un fonds de contrepartie ou
le gouvernement contribuerait 1 $ pour chaque dollar recueilli.
Cela pourrait se faire en partie par la collecte de fonds et en partie
par des économies du coté des coiits d’exploitation. En réalité,
puisque le financement a baissé de fagon générale au cours des
années 90. Tout le monde a cherché toutes les réductions
possibles. On est déja passé par 1a. Il faudrait unir des dons a des
subventions du gouvernement. Mais c’est difficile a vendre. Tout
le monde aime couper des rubans. On n’aime pas financer
I’entretien différé.

Certaines personnes font des dons sans restriction. Les dons
sans restriction, associés a des subventions du gouvernement,
pourraient constituer une solution.

Le sénateur Moore: Vous avez employé le mot
«gouvernement» plusieurs fois dans votre réponse. On n’émettra
pas un chéque de 3,6 milliards de dollars, mais on pourrait
peut-étre créer des allégements fiscaux pour encourager des dons.
C’est un probleme énorme. Je suis de la Nouvelle-Ecosse. Je
connais les universités de la Nouvelle-Ecosse et dans les autres
provinces de 1’Atlantique. Je connais la situation, car j’ai lu le
rapport mentionné par notre président. Certaines universités au
Québec et en Ontario ont besoin de centaines de millions de
dollars. On dit qu’il faut un milliard de dollars tout de suite,
apparemment pour des choses qui auraient di étre faites hier. Je
vois mal comment on y arrivera.

Je fais partie du conseil d’administration de 1’Université
St. Mary, et nous traitons de tous les problemes que vous avez
soulevés. Comment peut-on faire face a ces situations? Les
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They have had increased demand from their students. Research
monies do not beget new facilities.

The committee is hoping for some jewels of wisdom, so that we
can pass them on to the powers that be.

Mr. Inskip: Unfortunately, the bond market does not provide
any jewels of wisdom. Instead of writing a $3.6 billion cheque,
you could say, “I am willing to write a bunch of smaller cheques
so the bond market can lend.” You write a cheque this year and
next year and the year after; therefore, you are writing smaller
cheques. This is just a timing difference. Reducing the size of the
cheque that you have to write in any given year is one solution.
However, it does not reduce the accumulated size of the cheque.
In fact, the size of the cheque might be bigger because you have
interest that accumulates over time.

Presumably, there may be opportunity for cooperative effort
with the university. With my son, I always say, “If you do this, I
will do this.” Obviously, the simple answer is for universities to
turn to governments and say, “We need all this money.” Frankly,
they probably do need a lot of the money and there is probably
limited opportunity for them to contribute, but maybe there is
some combination of fundraising.

Senator Moore: It still comes back to identifying the source of
repayment.

Mr. Inskip: Absolutely. All the bond market will do is to grant
you funds on a timing differential basis. If you need the money
now and want to pay next year, that is okay, but you need to
identify what that source is.

The Chairman: In your travels, did you come across evidence
of serious accumulated deferred maintenance at institutions that
you visited or with whom you were in contact?

Mr. Inskip: Not physically, although had I looked around I am
sure that might have been the case. Certainly, in speaking with the
universities, several of them had said, “We have X-hundred
million of accumulated depreciation and it is a concern to us. We
cannot borrow — how would we repay the funds?” It is an issue,
as you all know, for universities. That has really been the extent of
our involvement, to acknowledge that that is a concern they have.

The Chairman: Do you think it was a management problem at
the universities?

Mr. Inskip: In terms of the accumulated —
The Chairman: Yes.

Mr. Inskip: I am not qualified to answer that.

universités ont subi des compressions. Les exigences des étudiants
ont augmenté. Les fonds prévus pour la recherche n’aident pas a
construire de nouvelles installations.

Le comité cherche des éléments de solutions, afin de pouvoir
faire des recommandations au gouvernement.

M. Inskip: Malheureusement, le marché des obligations ne
nous offre pas d’éléments de solutions. Au lieu d’offrir un chéque
de 3,6 milliards de dollars, vous pourriez dire: «Je vais émettre
une série de chéques pour de plus petits montants pour permettre
au marché des obligations de préter de ’argent.» Vous donnez un
cheque cette année, I’année prochaine et 1’année d’apres; les
montants sont donc plus petits. La seule différence, c’est qu’on ne
donne pas tout I’argent au méme moment. Une solution serait de
réduire le montant du chéque pour une année donnée. Cependant,
cela ne réduit pas le montant global. En fait, le montant finirait
peut-&tre par étre encore plus élevé, en raison des intéréts qui
s’accumulent avec le temps.

On pourrait espérer travailler en collaboration avec 1’université.
Je dis toujours a mon fils: «Si tu fais ceci, je ferai cela.» Pour les
universités, le plus simple, c’est de demander au gouvernement de
leur donner tout I’argent dont elles ont besoin. En fait, elles ont
sans doute besoin de beaucoup d’argent et leur capacité d’y
contribuer est probablement limitée, mais on pourrait peut-étre
trouver une facon d’associer les subventions a des activités de
financement.

Le sénateur Moore: Il faut quand méme trouver la source de
remboursement.

M. Inskip: Absolument. Le marché des obligations ne fait que
fournir des fonds selon un échéancier. Si vous avez besoin de
I’argent maintenant et que vous voulez rembourser la dette I’année
prochaine, ¢a va, mais il faut pouvoir indiquer la source du
remboursement.

Le président: Lorsque vous avez visité des universités,
avez-vous été témoin ou entendu parler de cas graves d’entretien
différé accumulé?

M. Inskip: Ce n’était pas évident, mais si j’avais cherché un
peu j’aurais peut-étre trouvé de tels cas. Plusieurs universités
m’ont effectivement dit que le montant cumulé des
amortissements atteignait les centaines de millions de dollars et
que cela les inquiétait. Elles se trouvent dans 1’impossibilité
d’emprunter de 1’argent parce qu’elles ne pourraient pas
rembourser la dette. Comme vous le savez tous, c’est un probleme
pour les universités. Nous n’avons fait que reconnaitre qu’il s’agit
d’une préoccupation de la part des universités.

Le président: Croyez-vous qu’il s’agit d’un probleme de
gestion au sein des universités?

M. Inskip: En ce qui concerne I’amortissement cumulé...

Le président: Oui.

M. Inskip: Je ne pourrais vous répondre.
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The Chairman: We all know the universities have been under Le président: Nous savons tous que les universités ont subi des
serious financial constraints for quite a few years. contraintes financiéres sévéres depuis plusieurs années.

We will have an opportunity to discuss it with them. Nous allons avoir I’occasion d’en parler avec elles.

I thank Mr. Inskip for his attendance this evening. Jaimerais remercier M. Inskip d’avoir témoigné ici ce soir.

The committee adjourned. La séance est levée.
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