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MINUTES OF PROCEEDINGS

OTTAWA, Wednesday, September 28, 2005
(38)

[English]

The Standing Senate Committee on Banking, Trade and
Commerce met this day, at 4:12 p.m., in room 9, Victoria
Building, the Chair, the Honourable Jerahmiel S. Grafstein,
presiding.

Members of the committee present: The Honourable Senators
Angus, Biron, Fitzpatrick, Grafstein, Harb, Hervieux-Payette, P.C.,
Kelleher, P.C., Moore, Oliver, Plamondon (10).

In attendance: June Dewetering, Acting Principal, and Sheena
Starky, Analyst, Library of Parliament.

Also present: The official reporters of the Senate.

Pursuant to the Order of Reference adopted by the Senate on
Wednesday, October 20, 2004, the committee continued its
consideration of the present state of the domestic
and international financial system. (See Issue No. 2,
November 24, 2004, for the full text of the Order of Reference.)

WITNESSES:

Department of Finance Canada:

Leonard L. Farber, General Director, Legislation, Tax Policy
Branch;

Louise Levonian, Director, Business Income Tax Division, Tax
Policy Branch;

Denis Normand, Senior Chief, Business Income Tax Division,
Tax Policy Branch.

Canadian Association of Income Funds:

Stephen Probyn, President and CEO, Clean Power Income
Fund;

George Kesteven, President of the Canadian Association of
Income Funds and Manager, Investor Relations, Prime
West Energy;

Marcel R. Coutu, President and CEO, Canadian Oilsands;

Paul Hollands, President and CEO, A&W Food Services of
Canada Inc.

The Chair made an opening statement.

Mr. Farber and Ms. Levonian made statements and, with
Mr. Normand, answered questions.

At 5:30 p.m., the committee suspended.

At 5:32 p.m., the committee resumed.

Mr. Probyn made a statement and, with Mr. Kesteven,
Mr. Coutu and Mr. Hollands, answered questions.

The Chair made a closing statement.

PROCÈS-VERBAUX

OTTAWA, le mercredi 28 septembre 2005
(38)

[Traduction]

Le Comité sénatorial permanent des banques et du commerce
se réunit aujourd’hui, à 16 h 12, dans la salle 9 de l’édifice
Victoria, sous la présidence de l’honorable Jerahmiel S. Grafstein
(président).

Membres du comité présents : Les honorables sénateurs
Angus, Biron, Fitzpatrick, Grafstein, Harb, Hervieux-Payette, C.P.,
Kelleher, C.P., Moore, Oliver et Plamondon (10).

Également présents : De la Bibliothèque du Parlement : June
Dewetering, analyste principale intérimaire, et Sheena Starky,
analyste.

Aussi présents : Les sténographes officiels du Sénat.

Conformément à l’ordre de renvoi adopté par le Sénat le
mercredi 20 octobre 2004, le comité poursuit son étude de la
situation actuelle du régime financier canadien et international.
(Le texte complet de l’ordre de renvoi figure dans le fascicule
no 2 des délibérations du comité du 24 novembre 2004.)

TÉMOINS :

Ministère des Finances du Canada :

Leonard L. Farber, directeur général, Législation, Direction de
la politique de l’impôt;

Louise Levonian, directrice, Division de l’impôt des
entreprises, Direction de la politique de l’impôt;

Denis Normand, chef principal, Division de l’impôt des
entreprises, Direction de la politique de l’impôt.

Association canadienne des fonds de revenu :

Stephen Probyn, président-directeur général, Clean Power
Income Fund;

Georges Kesteven, président de l’Association canadienne des
fonds de revenu et directeur, Relations avec les investisseurs,
Prime West Energy;

Marcel R. Coutu, président-directeur général, Canadian
Oilsands;

Paul Hollands, président-directeur général, Services
alimentaires A&W du Canada Inc.

Le président fait une déclaration d’ouverture.

M. Farber et Mme Levonian font une déclaration puis, avec
l’aide de M. Normand, répondent aux questions.

À 17 h 30, la séance est interrompue.

À 17 h 32, la séance reprend.

M. Probyn fait une déclaration puis, aidé de MM. Kesteven,
Coutu et Hollands, répond aux questions.

Le président fait une déclaration de clôture.
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DECLARATIONS OF PRIVATE INTERESTS

Pursuant to subsection 14.(1) of the Conflict of Interest Code
for Senators, declarations of private interests were made as
follows:

—By written declaration, the Honourable Senator Angus
(The present state of the domestic and international financial
system - Income trusts and other flow-through entities).

At 6:20 p.m., the committee adjourned to the call of the Chair.

ATTEST:

OTTAWA, Thursday, September 29, 2005
(39)

[English]

The Standing Senate Committee on Banking, Trade and
Commerce met this day, at 10:55 a.m., in room 9, Victoria
Building, the Chair, the Honourable Jerahmiel S. Grafstein,
presiding.

Members of the committee present: The Honourable Senators
Angus, Biron, Goldstein, Grafstein, Hervieux-Payette, P.C.,
Moore, Oliver and Plamondon (8).

In attendance: Sheena Starky and Alexandre Laurin, Analysts,
Library of Parliament.

Also present: The official reporters of the Senate.

Pursuant to the Order of Reference adopted by the Senate on
Tuesday, November 16, 2004, the committee continued its
consideration of consumer issues arising in the financial services
sector. (See Issue No. 1, November 18, 2004, for the full text of the
Order of Reference.)

WITNESSES:

Ombudsman for Banking Services and Investments:

David Agnew, Ombudsman and CEO;

Brigitte Boutin, Deputy Ombudsman.

The Chair made an opening statement.

Mr. Agnew made a statement and, with Ms. Boutin, answered
questions.

At 11:45 a.m., the committee suspended.

At 11:50 a.m., pursuant to the Order of Reference adopted by
the Senate on Wednesday, October 20, 2004, the committee
continued its consideration of the present state of the
domestic and international financial system. (See Issue No. 2,
November 24, 2004, for the full text of the Order of Reference.)

WITNESSES:

As an individual:

Jack Mintz, President and Chief Executive Officer, C.D. Howe
Institute.

DÉCLARATIONS D’INTÉRÊTS PERSONNELS

Conformément au paragraphe 14(1) du Code régissant les
conflits d’intérêts des sénateurs, une déclaration d’intérêts
personnels a été faite par le sénateur suivant :

—Par déclaration écrite, l’honorable sénateur Angus (la
situation actuelle du régime financier canadien et
international - fonds de titres à revenu fixe et autres
entités intermédiaires).

À 18 h 20, le comité suspend ses travaux jusqu’à nouvelle
convocation de la présidence.

ATTESTÉ :

OTTAWA, le jeudi 29 septembre 2005
(39)

[Traduction]

Le Comité sénatorial permanent des banques et du commerce
se réunit aujourd’hui, à 10 h 55, dans la salle 9 de l’édifice
Victoria, sous la présidence de l’honorable Jerahmiel S. Grafstein
(président).

Membres du comité présents : Les honorables sénateurs
Angus, Biron, Goldstein, Grafstein, Hervieux-Payette, C.P.,
Moore, Oliver et Plamondon (8).

Également présents : De la Bibliothèque du Parlement : Sheena
Starky et Alexandre Laurin, analystes.

Aussi présents : Les sténographes officiels du Sénat.

Conformément à l’ordre de renvoi adopté par le Sénat le mardi
16 novembre 2004, le comité poursuit son examen des questions
concernant les consommateurs dans le secteur des services
financiers. (Le texte complet de l’ordre de renvoi figure au
fascicule no 1 des délibérations du comité du 18 novembre 2004.)

TÉMOINS :

Ombudsman des services bancaires et d’investissement :

David Agnew, ombudsman et chef de la direction;

Brigitte Boutin, ombudsman adjoint.

Le président fait une déclaration liminaire.

M. Agnew fait une déclaration puis, aidé de Mme Boutin,
répond aux questions.

À 11 h 45, la séance est interrompue.

À 11 h 50, conformément à l’ordre de renvoi adopté par le
Sénat le mercredi 20 octobre 2004, le comité poursuit son étude de
la situation actuelle du régime financier canadien et international.
(Le texte complet de l’ordre de renvoi figure au fascicule no 2 des
délibérations du comité du 24 novembre 2004.)

TÉMOINS :

À titre personnel :

Jack Mintz, président-directeur général, Institut C.D. Howe.

16:4 Banking, Trade and Commerce 29-9-2005



Real Property Association of Canada:

Michael Brooks, Executive Director;

Chris Conway, Manager, Government Relations.

Investment Dealers Association of Canada:

Ian C.W. Russell, Senior Vice-President, Industry Relations
and Representation.

As individuals:

Oscar Belaiche, Vice President and Portfolio Manager,
Goodman & Company Investment Counsel, Dynamic
Mutual Funds;

James Alexander McIntyre, Vice-President and Senior
Portfolio Manager, Sentry Select Capital Corporation.

Mr. Mintz and Mr. Brooks made statements and, with
Mr. Conway, answered questions.

At 12:50 p.m., the committee suspended.

At 12:52 p.m., the committee resumed.

Mr. Russell, Mr. Belaiche and Mr. McIntyre made statements
and answered questions.

At 1:17 p.m., the committee adjourned to the call of the Chair.

ATTEST:

Gérald Lafrenière

Clerk of the Committee

Association des biens immobiliers du Canada :

Michael Brooks, directeur exécutif;

Chris Conway, directeur, Relations gouvernementales.

Association canadienne des courtiers en valeurs mobilières :

Ian C.W. Russell, premier vice-président principal,
Représentation du secteur.

À titre personnel :

Oscar Belaiche, vice-président et gestionnaire de portefeuille,
Goodman & Company Investment Counsel, Dynamic
Mutual Funds;

James Alexander McIntyre, vice-président et gestionnaire
principal de portefeuille, Sentry Select Capital Corporation.

MM. Mintz et Brooks font chacun une déclaration puis, avec
l’aide de M. Conway, répondent aux questions.

À 12 h 50, la séance est interrompue.

À 12 h 52, la séance reprend.

MM. Russell, Belaiche et McIntyre font chacun une
déclaration, puis répondent aux questions.

À 13 h 17, le comité suspend ses travaux jusqu’à nouvelle
convocation de la présidence.

ATTESTÉ :

Le greffier du comité,
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EVIDENCE

OTTAWA, Wednesday, September 28, 2005

The Standing Senate Committee on Banking, Trade and
Commerce met this day at 4:12 p.m. to examine and report
upon the present state of the domestic and international financial
system.

Senator Jerahmiel S. Grafstein (Chairman) in the chair.

[English]

The Chairman: Ladies and gentlemen, welcome. We are about
to embark on a most interesting but short hearing on the
important issue of flow-through entities, based on our general
terms of reference related to the present state of the domestic and
international financial system. We have general terms of reference
to deal with these matters, and we thank all the witnesses for
coming today on such short notice.

These hearings occur at the same time that the Department of
Finance is involved in a consultation process on income trusts and
other flow-through entities, which was announced, I believe,
earlier this month, on September 8. We have a copy of that press
release available for senators, guests and the audience.

As well, there was an announcement on September 19 that
advance rulings respecting flow-through entity structures will not
be issued while the consultations are under way and until the
government announces what actions it may take. In announcing
the postponement of the advance tax rulings, Minister Goodale
stated that consultations were launched because of the concern
that the increased use of this type of business vehicle may affect
economic growth.

This committee has a long history of examining policies,
programs and other initiatives that affect economic growth in this
country, and it supports the thesis that high economic growth and
productivity lead to the prosperity that we all want. Minister
Goodale also said he wants ‘‘to ensure that government tax
revenues are appropriately safeguarded.’’ He wants ‘‘strong and
vibrant Canadian enterprises of all sizes in all sectors contributing
to a dynamic and growing economy.’’ Certainly, this committee
similarly supports safeguarding tax revenues within the context of
a fair, efficient and transparent tax system, as well as strong and
vibrant companies and business firms that contribute to a
dynamic and growing Canadian economy.

Through its hearings, the committee hopes to assist the current
federal consultation process on this important issue of economic
and fiscal implications of flow-through entities. We understand
that these entities have experienced phenomenal growth in recent
years, but there are certain concerns that we believe should be
properly examined. Like the government, we want the discussions

TÉMOIGNAGES

OTTAWA, le mercredi 28 septembre 2005

Le Comité sénatorial permanent des banques et du commerce
se réunit ce jour à 16 h 12 pour examiner la situation actuelle du
système financier national et international et pour en faire
rapport.

Le sénateur Jerahmiel S. Grafstein (président) occupe le fauteuil.

[Traduction]

Le président : Mesdames et messieurs, soyez les bienvenus
parmi nous. Dans un moment, nous allons commencer une brève
mais très intéressante séance portant sur les entités intermédiaires,
question importante s’il en est, conformément à notre mandat,
soit d’étudier le système financier national et international. Nous
sommes en effet officiellement chargés de nous pencher sur ces
questions, et nous remercions tous les témoins d’être venus parmi
nous aujourd’hui, malgré un si bref préavis.

Nos audiences coïncident avec des consultations tenues par le
ministère des Finances et portant sur les fiducies de revenu et
d’autres entités intermédiaires, tel qu’annoncé le 8 septembre.
Nous avons d’ailleurs des copies du communiqué relatif à cette
annonce à la disposition des sénateurs, de nos invités et du public.

De plus, le 19 septembre, il a aussi été annoncé que les
décisions anticipées relatives aux entités intermédiaires ne seront
pas communiqués pour le moment, le gouvernement préférant se
prononcer et agir une fois que les consultations seront terminées.
Lorsqu’il a annoncé le report des décisions anticipées sur la
fiscalité, le ministre Goodale a aussi précisé que la tenue de
consultations répond à certaines préoccupations; on pense en effet
que l’usage de plus en plus répandu de ce mécanisme financier
pourrait avoir une incidence sur la croissance économique de
notre pays.

Cela fait très longtemps que notre comité se penche sur les
politiques, les programmes et les autres mesures ayant des
répercussions sur la croissance économique de notre pays, et il
est tout à fait d’accord avec la thèse voulant qu’une expansion et
une productivité économiques fortes soient les conditions
indispensables à la prospérité que nous souhaitons tous. Le
ministre Goodale ajoute ensuite qu’il souhaite garantir que « les
revenus fiscaux du gouvernement sont adéquatement protégés ».
Il veut que « des entreprises canadiennes fortes et dynamiques, de
toutes les tailles et dans tous les secteurs, contribuent à la
prospérité et à la croissance de l’économie ». Notre comité veut
certainement lui aussi qu’on protège les recettes fiscales, grâce à
un régime fiscal équitable, efficace et transparent, tout comme il
souhaite que nos entreprises soient dynamiques et prospères et
qu’elles participent à une économie canadienne dynamique et en
pleine croissance.

Par le truchement des audiences qu’il tient, le comité veut faire
sa part pour faciliter les consultations fédérales portant sur
l’importante question des entités intermédiaires et sur leurs
incidences économiques et fiscales. Nous n’ignorons pas que ces
entités ont connu une progression phénoménale ces dernières
années, mais certaines préoccupations à leur sujet justifient un
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today and tomorrow to be transparent, constructive, balanced
and, hopefully, fruitful. We understand that the announcements
this month have caused some controversy and disruption for
some companies and investors. However, we hope that our
deliberations will bring balance and consideration to this
important topic. We expect that once the public consultations
have ended in December 2005, as announced, the government will
indicate how it intends to proceed. Obviously, it is up to the
government in terms of when and how.

We hope that the hearings broadcast today on CPAC and on
the World Wide Web will bring greater clarity and balance to this
complex area. Some clarity might be useful in indicating the
nature of the flow-through entities, particularly income trusts,
the problems and challenges associated with them, and what
useful changes might be made, if any. We also hope that this
examination will leave everyone with a clearer and deeper
understanding of not only income trusts, but also the corporate
taxation system, the incentives and disincentives inherent in the
current system, and more particularly, the side effects of and the
implications for vibrant and growing business enterprises.

In essence, the current hearings are but one aspect of our
taxation system. We believe that clarity in how the system works
and how its various components interact will be gained over time.
As always, the main objective of the Standing Senate Committee
on Banking, Trade and Commerce is the health and prosperity of
the Canadian economy as a whole and the measures needed to
ensure that the economy is working in a productive and efficient
manner.

I thank the Department of Finance for responding so promptly
to our request. We are delighted to welcome Mr. Leonard Farber,
General Director, Legislation, Tax Policy Branch. With him are
Ms. Louise Levonian and Mr. Denis Normand.

Mr. Farber, we would like to have a half-hour discussion with
you, followed by questions and answers.

Leonard L. Farber, General Director, Legislation, Tax Policy
Branch, Department of Finance Canada: Honourable senators,
thank you for taking an interest in this important issue and for
taking the time to be here today. We are pleased that you have, in
a way, commenced the consultations. This is the first public
forum since the press release on the consultation paper on
September 8. Senators are absolutely right in saying that these
discussions are intended to be broadly based and transparent,
with the intention of gaining third-party input on a number of
questions relating to publicly listed flow-through entities and the
corporate environment in which corporations operate. We will
endeavour to provide some background information on the

examen attentif. Tout comme le gouvernement, nous tenons nous
aussi à ce que les discussions d’aujourd’hui s’effectuent de
manière transparente, constructive et équilibrée, et à ce qu’elles
soient, nous l’espérons, fructueuses. Nous croyons savoir que les
décisions annoncées par le gouvernement ce mois-ci ont entraîné
des controverses et des perturbations pour certains investisseurs et
entreprises. Nous espérons toutefois que nos délibérations
favoriseront la prise de positions équilibrées et réfléchies par
rapport à cet important sujet. Une fois les consultations publiques
terminées, au début de décembre prochain, nous prévoyons que,
tel qu’annoncé, le gouvernement nous dira comment il entend
aller de l’avant. Bien entendu, c’est à lui qu’il incombe de choisir
le moment et les modalités de cette annonce.

Nous espérons que la diffusion de nos audiences d’aujourd’hui
sur les ondes de CPAC et le Web permettra de mieux comprendre
ce sujet complexe. Il serait probablement utile en effet de mieux
comprendre la nature des entités intermédiaires, particulièrement
celles des fonds de fiducie ainsi que les problèmes et les difficultés
inhérents à ce genre de mécanisme ainsi que les changements qu’il
aurait peut-être lieu de leur apporter. Nous espérons aussi que
notre étude permettra à chacun de mieux connaître, non
seulement les fonds de fiducie, mais également le système
d’imposition des sociétés avec les mesures incitatives et les freins
inhérents à ce régime, et particulièrement ses conséquences pour
des entreprises dynamiques et en plein essor.

Précisons que les audiences ne portent que sur un des aspects
de notre régime fiscal. Nous estimons qu’à terme, on comprendra
mieux comment il fonctionne dans son ensemble et comment ses
diverses composantes agissent les unes sur les autres. Comme c’est
toujours le cas, le principal objectif du Comité sénatorial des
banques et du commerce demeure de favoriser la santé et la
prospérité de l’économie canadienne et de recommander les
mesures qui s’imposent pour qu’elle soit productive et efficace.

Je remercie le ministère des Finances d’avoir acquiescé aussi
promptement à notre demande. Nous avons maintenant le plaisir
d’accueillir M. Leonard Farber, directeur général, Législation,
Direction de la politique de l’impôt. Il est accompagné
aujourd’hui par Mme Louise Levonian et M. Denis Normand.

Monsieur Farber, nous aimerions bien consacrer une
demi-heure à une discussion avec vous, après quoi il y aura une
période de questions.

Leonard L. Farber, directeur général, Législation, Direction de
la politique de l’impôt, ministère des Finances Canada : Honorables
sénateurs, je vous remercie de vous pencher sur cette importante
question et de nous accueillir ici aujourd’hui. Nous nous
réjouissons que vous ayez lancé les consultations. Vous vous
trouvez ainsi être la première tribune publique à le faire depuis le
communiqué du 8 septembre qui portait sur cette question. Les
sénateurs ont tout à fait raison d’affirmer qu’on veut tenir des
délibérations à la fois vastes et transparentes, dans le but
d’entendre des gens de l’extérieur du gouvernement s’exprimer
sur certaines questions relatives aux entités intermédiaires
publiques et au milieu dans lequel évoluent les sociétés.
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consultations and take you through some of the key elements of
the paper. We will be happy to answer any questions that
honourable senators have.

Before launching into some of the elements of the paper, I will
say a few words about Minister Goodale’s announcement on
September 19, wherein he asked the Minister of National
Revenue, the Honourable John McCallum, to postpone
commodity advance rulings respecting flow-through entity
structures, effective immediately at that time. It is important to
say that that press release alone will not prejudice any conclusions
that the consultative process will arrive at or will engage in. It was
designed to ensure that people are aware of the consultation paper
and that they take it seriously. It is also important to point out
that it would be inappropriate for the government to issue
advance tax rulings on matters currently being consulted on.
While a major consultation process has been launched, it is
important that rulings on issues to be debated be held in abeyance
until at least some conclusions and recommendations come
forward.

As honourable senators know, the advance ruling process is an
administrative, not legal, process. Therefore, the Canada Revenue
Agency will not rule in the context of what their opinions are with
regard to the state of the law as it applies to particular fact
situations on transactions brought to their attention. Honourable
senators, the minister has indicated strongly, and the chairman
stated thus in his opening comments, that he is encouraging the
public to participate in the process; and this is the beginning of
that process.

One of the vehicles that the consultation paper lays out is a
process by which we have engaged the Canadian Tax Foundation
in helping us organize symposia across the country. We hope they
will take place in Toronto, out West and in other areas, with a
view to ensuring that both tax professionals and business people,
who have an interest in the topic and all its angles, will have an
opportunity to present papers and engage in open debate and
discussion on the merits of particular courses of action and on the
flow-through entities vehicle, how it operates, its benefits, how it
advances economic efficiency and how corporations operate
within that environment. Within that overall process, we will be
able to get the kind of information that will render conclusions to
direct us in dealing with the major policy issues that these matters
raise.

The consultations relate generally to all publicly traded
flow-through entities and, in particular, business income trusts,
energy trusts, real estate investment trusts and limited
partnerships. Over the last 10 years, these publicly listed flow-
through entities have gained popularity as investment vehicles.
Business income trusts, in particular, are a more recent
development in Canada than energy trusts and real estate
investment trusts, REITs, which have existed since the early
1980s.

Aujourd’hui, nous allons nous efforcer de vous fournir des
renseignements généraux sur ces consultations et allons aussi vous
présenter les principales articulations de notre mémoire. Nous
nous ferons aussi un plaisir de répondre aux questions que
voudront nous poser les sénateurs.

Avant d’aborder certaines parties de notre document,
j’aimerais dire quelques mots au sujet de l’annonce faite par
M. Goodale le 19 septembre dernier, lorsqu’il a demandé au
ministre du Revenu national, l’honorable John McCallum, de
suspendre les décisions anticipées relatives aux entités
intermédiaires. Il importe ici de préciser qu’à elle seule, cette
annonce n’influera en rien sur les conclusions auxquelles le
processus de consultation pourrait arriver. Elle a été faite afin que
les gens concernés soient au courant de l’émission du document
relatif aux consultations et qu’ils le prennent au sérieux. Il faut
aussi souligner qu’il serait déplacé de la part du gouvernement
d’émettre des décisions fiscales anticipées sur des questions au
sujet desquelles il tient en même temps des consultations. Pendant
que ce vaste processus est en cours, il importe que les décisions
portant sur les sujets étudiés demeurent donc en suspens jusqu’à
la présentation de certaines conclusions et recommandations.

Les honorables sénateurs n’ignorent sans doute pas que les
décisions anticipées sont de nature administrative et non
juridique. Par conséquent, Revenu Canada ne se prononcera
pas sur l’application de la loi par rapport à certains faits ou à
certaines transactions qui pourraient lui être soumis pendant la
durée des consultations. Honorables sénateurs, dans ses propos, le
ministre, et d’ailleurs le président du comité il y a quelques
instants, ont encouragé le public à participer au processus, qui
commence dès maintenant.

L’un des moyens expliqués dans le document qui annonce la
consultation est la tenue de colloques partout au pays, ce dont se
chargera l’Association canadienne d’études fiscales, à notre
demande. Nous espérons que ces rencontres aient lieu à
Toronto, dans l’Ouest et ailleurs, et qu’y participeront fiscalistes
et gens d’affaires, en y présentant des mémoires et en discutant
librement des mérites de certains mécanismes et des entités
intermédiaires elles-mêmes, de leurs fonctions et de leurs
avantages, et enfin, de la manière dont elles rendent l’économie
plus efficace et dont les sociétés qui les utilisent fonctionnent.
Grâce à ce processus, nous obtiendrons des renseignements
susceptibles de nous aider à adopter les grandes orientations que
nécessite l’utilisation de tels instruments financiers.

Les consultations portent en général sur toutes les entités
intermédiaires publiques, et particulièrement sur les fiducies de
revenu ou d’entreprise, les fiducies de redevances de ressources
naturelles, les fonds de placement immobilier et les sociétés de
personnes en commandite. Ces dix dernières années, les entités
intermédiaires publiques sont devenues des moyens de placement
de plus en plus répandus. Les fiducies de revenu d’entreprise sont
toutefois plus récentes que les fonds de redevances de ressources
naturelles et que les fonds de placement immobilier et les sociétés
de placement, qui existent depuis le début des années 1980.
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The issues for consideration can broadly be characterized
under four general headings: First, the impact of their tax
treatment on how businesses are organized in Canada; second,
their impact on federal tax revenues; third, the role tax-exempt
investors play in this market; and fourth, the impact of the tax
treatment of flow-through entities on the Canadian economy.

Related to these four broad and general headings, the paper
lays out five questions in order to frame the discussion that we
intend to have take place between now and the end of the year.

These five general questions relate to issues such as: Does the
tax advantage of flow-through entities relative to public
corporations have a significant impact on how businesses are
organized in Canada? Have flow-through entities had a
significant impact on tax revenues? In that context, is there a
potential for revenue losses to grow in the years to come as this
market continues to develop? What impacts are flow-through
entities having on investment decisions and the allocation of
capital in Canada? Is the overall impact on the economy in
that regard positive or negative? Given the important role that
tax-exempt investors play in Canadian capital markets and could
play in the flow-through entities market, what impact would this
have on government revenues and economic efficiency? Overall,
are there public policy concerns about flow-through entities and
how the tax system influences their existence? If so, what action
should be considered to address these concerns?

In that context, clearly the corporate sector and the integration
of corporate tax and personal tax will play an interesting role in
that discussion as well.

That, honourable senators, is a brief overview of how the
consultations will be framed and how we will go about trying to
collect information in order to do the analysis.

There are a number of important issues in this regard that we
think important to lay out in terms of what the economic
efficiencies are, some of the tax policy implications of the
flow-through entities, what the growth of the flow-through
entities market has been in recent years, and some of the
international comparisons.

I know that time is limited. My colleagues will go through
some of these important issues just to give you a flavour of what
the paper is trying to lay out in the public domain in order to
engage in these consultations.

With your permission, Mr. Chairman, I would like to turn the
floor over to Louise Levonian to give you a brief overview of
some of these issues.

Louise Levonian, Director, Business Income Tax Division, Tax
Policy Branch, Department of Finance: Honourable senators,
allow me to begin by providing some background and context to
these discussions. As has been mentioned, market capitalization
has grown significantly over the past several years. Total market

On peut répartir les questions à étudier sous quatre grandes
rubriques : premièrement, les effets du traitement fiscal de ces
instruments et comment les sociétés canadiennes sont organisées;
en deuxième lieu, leurs effets sur les recettes fiscales fédérales;
troisièmement, le rôle joué sur le marché par les investisseurs
exemptés d’impôt, et en quatrième lieu, les effets du traitement
fiscal des entités intermédiaires sur l’économie canadienne.

Par rapport à ces quatre grandes catégories, le document pose
cinq questions afin d’encadrer la discussion que nous voulons voir
se tenir d’ici la fin de l’année.

Les cinq grandes questions sont les suivantes : est-ce que les
avantages fiscaux des entités intermédiaires par rapport aux
sociétés cotées en bourse ont des répercussions importantes sur la
façon dont les entreprises sont constituées au Canada? Les entités
intermédiaires ont-elles eu une incidence importante sur les
recettes fiscales? Par rapport à cela, les pertes de recettes
pourraient-elles s’aggraver au cours des prochaines années si ce
marché continue de s’étendre? Quel est l’effet des entités
intermédiaires sur les décisions prises en matière de placement
et sur l’affectation des capitaux au Canada? Est-ce que les
répercussions générales de cela sont positives ou négatives pour
l’économie? Étant donné le rôle important que jouent les
investisseurs exonérés d’impôt sur les marchés financiers
canadiens et qu’ils peuvent jouer sur le marché des entités
intermédiaires, quelles sont les répercussions éventuelles de cela
sur les recettes gouvernementales et sur l’efficience économique?
Dans l’ensemble, les entités intermédiaires suscitent-t-elles des
préoccupations administratives et des inquiétudes à cause de la
façon dont le régime fiscal favorise peut-être leur existence? Si tel
est le cas, quelles mesures devrait-on envisager afin d’y répondre?

Cela étant dit, le secteur des entreprises et l’impôt des sociétés
et l’impôt sur le revenu des particuliers réunis devraient aussi
donner lieu à des discussions intéressantes.

Honorables sénateurs, cela vous donne une idée d’ensemble de
la façon dont les consultations seront encadrées et dont nous nous
efforcerons de recueillir des renseignements à des fins d’analyse.

Nous estimons important d’expliquer certaines des
répercussions implicites des entités intermédiaires sur le plan des
politiques fiscales, de donner aussi une idée de la croissance de ce
marché ces dernières années et enfin de comparer notre situation à
celle d’autres pays.

Je sais le temps est compté. Mes collègues vont donc parcourir
brièvement l’essentiel du document, qui cherche à susciter l’intérêt
de la population pour ces consultations.

Si vous n’y voyez pas d’objection, monsieur le président, je vais
donc céder la parole à Mme Louise Levonian, afin qu’elle vous
donne un aperçu de certaines de ces questions.

Louise Levonian, directrice, Division de l’impôt des entreprises,
Direction de la politique de l’impôt, ministère des Finances
Canada : Honorables sénateurs, si vous me le permettez,
j’aimerais d’abord mettre ces discussions en perspective. Ainsi
qu’on l’a mentionné, ces dernières années, on a assisté à une forte
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capitalization was $118 billion at the end of 2004, up from
$18 billion at the end of 2000, and market capitalization to the
end of August is up to $170 billion.

I draw your attention to page 10 of the consultation paper,
where there is a breakdown of the growth in different types of
income trusts and limited partnerships. There is the growth in
business income trusts, energy trusts, REITs and limited
partnerships. You can see how the business income trusts have
grown the most, relatively speaking.

We expect that this growth is likely to continue over the next
short while, and there are a couple of factors to which I will draw
your attention. There was a question of limited liability with
respect to investors holding these income trust units.
Provinces have actually taken actions to limit that liability.
Alberta legislated changes in May 2005; Manitoba did so in
June 2005; Ontario did so in December 2004; and Quebec has had
such legislation in place since 1994.

In addition, Standard & Poors announced that certain
income trusts and limited partnerships would be included in the
S&P/TSX composite index by March 2006, although questions
have been raised as to whether S&P will postpone that inclusion
for the time being.

With respect to the tax policy implications related to
flow-through entities, one of the factors contributing to the
growth in the use of flow-through entities has been the ability of
such vehicles to flow income through to investors so that income
tax is not paid at the entity level. That is the key part of these
entities.

This differs from the tax treatment of corporations and their
shareholders, where tax is paid both at the corporate level and at
the shareholder level when the income is distributed. In contrast,
flow-through entities generally do not pay tax but do make
distributions to investors, and depending on the taxability of the
investor, the government can receive tax revenues at that point.

Most of the distributions made by flow-through entities are
income in the hands of investors, although there are different
types of distributions, such as capital gains and returns of capital.

I will now turn to the international experience to give a
comparison with other countries.

Canada appears to be in a unique position in having
experienced such rapid growth with some of these structures in
recent years. Flow-through tax treatment is not new. It is
available in other countries. Australia, the United Kingdom and
the U.S. have flow-through entities. They are generally more
restricted and taxed as corporations. For example, in the U.S.,
with some exceptions, flow-through entities are generally treated
as corporations. In Australia, publicly listed vehicles similar to
flow-through entities in Canada are generally treated as

croissance de la capitalisation boursière. Elle a atteint
119 milliards de dollars à la fin de 2004, ce qui représente une
hausse de 18 milliards de dollars par rapport au même moment
en 2000, et fin août, cette même capitalisation avait progressé
de 170 milliards de dollars.

Ici, j’aimerais attirer votre attention sur la page 11 du
document de consultation, où l’on trouvera une ventilation
entre les diverses fiducies de revenu et les sociétés de personnes
en commandite. On note une croissance des fiducies de revenu
d’entreprise, des fiducies de redevances de ressources naturelles,
des sociétés de placement immobilier et des sociétés de personne
en commandite. Vous observerez aussi que ce sont les fiducies de
revenu d’entreprise qui ont connu la plus forte progression.

Nous prévoyons la poursuite de cette croissance dans un avenir
rapproché, et ici, j’aimerais attirer votre attention sur certains
facteurs. Il a été question d’assujettir les investisseurs ayant acquis
de telles entités de fiducie de revenu à une responsabilité civile
limitée. Les provinces ont d’ailleurs déjà agi en ce sens. L’Alberta
a légiféré à cette fin en mai 2005, le Manitoba en juin 2005 et
l’Ontario en décembre 2004. Quant au Québec, il a adopté une
législation semblable en 1994.

En outre, Stantard & Poors a annoncé que d’ici mars 2006,
certaines fiducies de revenu et entités intermédiaires figureront à
l’indice composé S&P/TSX, bien qu’on se soit demandé si cette
entreprise de cotation ne va pas surseoir à cette mesure pour le
moment.

Pour ce qui est des répercussions éventuelles des entités
intermédiaires sur la politique fiscale, l’un des facteurs ayant
mené à la croissance de ces instruments de placement a été leur
capacité de rapporter des sommes aux investisseurs sans que les
entités elles-mêmes soient assujetties à l’impôt. C’est leur attrait
essentiel.

Cela diffère du traitement fiscal des sociétés et de leurs
actionnaires, où on perçoit l’impôt à la fois de la société et de
l’actionnaire lors de la répartition des revenus. En revanche, en
règle générale, les entités intermédiaires ne paient aucun impôt,
mais distribuent le revenu aux investisseurs. Par conséquent, pour
peu que l’investisseur soit assujetti à l’impôt, le gouvernement
peut alors aller chercher des recettes fiscales.

La plupart des montants distribués par les entités
intermédiaires sont des revenus pour les investisseurs, bien qu’ils
soient de nature variable, prenant par exemple la forme de gains
en capital ou de rendement du capital.

Je vais maintenant comparer notre situation à ce qui se fait
dans d’autres pays.

La croissance très rapide que les entités intermédiaires ont
connue au Canada ces dernières années semble mettre notre pays
dans une situation unique. Toutefois, le traitement fiscal d’entités
intermédiaires n’a rien de nouveau. Il existe aussi dans d’autres
pays. L’Australie, le Royaume-Uni et les États-Unis se sont eux
aussi dotés de ce moyen de placement. En général, là-bas, on les
assujettit à l’impôt sur les sociétés mais aussi à davantage de
restrictions. Ainsi par exemple, aux États-Unis, à quelques
exceptions près, les entités intermédiaires sont traitées de la
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corporations. It is interesting and important to note that in
Australia, however, there is full integration between the corporate
and personal tax system, which reduces the incentive to convert to
these types of entities.

The U.K. is exploring introducing a tax regime for REITs, but
does not currently appear to have the same type of publicly listed
flow-through entities that we have in Canada. One reason for this
may be that there are more stringent regulatory requirements.

With respect to revenue impacts, one issue that has received
much attention has been the loss of federal tax revenues. The
department estimates that in 2004 there was a reduction in tax
revenues collected of $300 million, so tax revenues were less than
we would have collected had FTEs structures not existed in
Canada.

On page 28 of our document you will see that the estimate of
$300 million is broken down by the different types of entities:
business, energy, REITs and limited partnerships. Business
income trusts account for $120 million of the cost. Energy
trusts account for $55 million, REITs for $80 million, and limited
partnerships for $45 million.

This estimate was calculated by comparing the federal income
tax paid under the corporate structure and the flow-through
entities structure. With respect to the revenues collected under the
corporate structure, corporate income taxes paid were taken into
account. Income tax or withholding tax paid by shareholders was
taken into account and income tax paid by third-party lenders on
interest income was also taken into account.

Under the flow-through entities structure, the tax revenues
included income tax paid, if any, by the operating entity; income
tax paid by the investor; and again income tax paid by third-party
lenders.

This estimate is very sensitive to certain parameters.
In particular, the proportion of flow-through entities held by
tax-exempt investors and the average federal corporate income
tax rate are key factors. I draw your attention to table 6 on page
29, where we have a sensitivity analysis. That table shows the
proportion of flow-through entities held by tax-exempt investors,
and on the left-hand side is the corporate tax rate.

As you shift those, you can see how the revenue leakage, the
revenue loss, changes, depending on which assumption is chosen.
In the third column over, second row down, you see the
$300-million estimate, which is the one that we think is
reasonable based on the assumptions that we have used.

même manière que les sociétés. En Australie, des instruments
publics de placement semblables aux entités intermédiaires
canadiennes sont le plus souvent traités tout comme les sociétés.
Il importe cependant de noter qu’en Australie, les régimes
d’imposition des sociétés et des particuliers sont pleinement
intégrés, ce qui dissuade donc les gens d’opter pour ce genre de
mécanismes.

Le Royaume-Uni envisage un nouveau régime fiscal visant les
sociétés de placement immobilier, mais il ne semble pas pour le
moment s’être doté de la même sorte d’entités intermédiaires que
le Canada. Cela tient peut-être au fait qu’il existe dans cet autre
pays des règlements plus strictes.

Pour ce qui est des répercussions sur les revenus, on s’est
beaucoup intéressé à la perte de recettes fiscales fédérales. Selon le
ministère, en 2004, les entités intermédiaires ont eu pour effet de
priver le Trésor fédéral de recettes fiscales totalisant 300 millions
de dollars. Par conséquent, les recettes totales du gouvernement
ont été inférieures à ce qu’il aurait perçu n’eut été l’existence des
entités intermédiaires.

À la page 32 de notre document, vous remarquerez que le
montant estimatif de 300 millions de dollars est ventilé selon le
genre d’entité : les fiducies de revenu d’entreprise, les fiducies de
redevances de ressources naturelles, les fonds de placement
immobilier (FPI) et les sociétés de personnes en commandite.
Les fiducies de revenu d’entreprise correspondent à 120 millions
de dollars des coûts, les fiducies de redevances de ressources
naturelles à 55 millions de dollars, les FPI à 80 millions de dollars
et les sociétés de personnes en commandite à 45 millions de
dollars.

Le calcul de ces sommes repose sur une comparaison entre les
montants payés en vertu du régime d’imposition des sociétés et
ceux perçus grâce au régime des entités intermédiaires. Dans le cas
du premier terme de la comparaison, on a tenu compte de l’impôt
payé par les sociétés. On a aussi comptabilisé l’impôt sur le revenu
ou le prélèvement libératoire payé par les actionnaires ainsi que
l’impôt payé par des tiers prêteurs sur les revenus d’intérêt.

Selon le régime des entités intermédiaires observé, les recettes
fiscales comprenaient l’impôt payé, le cas échéant, par l’entité en
exploitation, l’impôt sur le revenu des particuliers payé par
l’investisseur et, encore une fois, l’impôt sur le revenu des
particuliers payé par des tiers prêteurs.

Ces estimations sont très sensibles à certains paramètres. Il
importe de noter que la proportion d’entités intermédiaires
détenue par des investisseurs exonérés d’impôt et le taux moyen
d’imposition des sociétés au fédéral sont des éléments
primordiaux à cet égard. J’attire ici votre attention sur le
tableau 6 à la page 33, qui présente une analyse de cette
sensibilité. On y trouve la proportion d’entités intermédiaires
détenue par des investisseurs exonérés d’impôt et, à la gauche, le
taux d’imposition des sociétés.

Lorsqu’on modifie les divers éléments, on découvre que les
fuites et les pertes de revenu peuvent varier selon les postulats
retenus. Dans la troisième colonne, à la deuxième ligne, vous
pouvez voir le montant estimatif de 300 millions de dollars, qui
nous paraît raisonnable en nous fondant sur nos postulats.
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You can see from the table that an increase of one percentage
point, for example, under the column of zero tax-exempt
investors, increases the revenue leakage. It decreases the
revenues that we would have gained under that scenario by
about $130 million. Just the one-point difference has a huge
implication for the revenue estimate. Looking at the percentage of
FTEs held by tax-exempt investors, if you go from zero to
20 per cent, there is over a $200-million difference.

Just by way of explanation, the corporate tax rate that you see
there is not the actual rate. It is the average corporate tax rate
applied on earnings before interest, depreciation and
amortization. It is the basis of the revenue collected and the
rate applied to that as opposed to the rate applied to taxable
income, which is the one that you would have in your mind — the
federal rate of 21 per cent.

Senator Oliver: It is uneven, then?

Ms. Levonian: Yes. These take into account future taxes —
that is, there may be future tax effects related to certain
tax-exempt entities such as pension funds and RRSPs.
However, we expect the annual impact of these to be relatively
small.

The paper also touches on the fact that there are provincial tax
revenue implications as well. There is the potential for provincial
corporate tax bases to shift. There is a potential for revenue
leakage for provincial governments.

In particular, there is an interesting aspect of the shifting of the
tax base for the provinces. For example, if a corporation hives off
a certain part of their assets in a particular province, the corporate
tax base will be lost or reduced significantly. Depending on where
the investors are, that is where the tax base moves to. There is an
interesting element of shifting the tax base where the provinces are
concerned.

Finally, let me turn to one of the issues that Mr. Farber
mentioned that is of significant importance to us, economic
efficiency.

Given that the tax system may be a factor in the decision as to
whether an FTE will be used to structure a particular business, it
is important to determine what effect this has on the Canadian
economy. Arguments have been made on both sides of this issue.
Some have argued that the tax treatment of flow-through entities
leads to greater economic efficiencies. Others have argued that the
tax treatment distorts investment decisions and leads to reduced
economic efficiency.

On the positive side, flow-through entities may remove an
impediment to distribution of earnings. It has been argued that
since business managers may face more limited reinvestment
options than shareholders, it may be preferable that returns be

Toujours au même tableau, vous pouvez constater qu’une
augmentation d’un seul point de pourcentage, par exemple, dans
la colonne des investisseurs exonérés d’impôt à 0 p. 100, alourdit
la fuite de revenus. Cela se trouve à diminuer les revenus de
quelque 130 millions de dollars que nous aurions pu percevoir.
Un seul point de différence à donc d’énormes conséquences pour
les revenus estimatifs. Si on regarde le pourcentage d’entités
intermédiaires détenues par des investisseurs exonérés d’impôt,
en passant de 0 à 20 p. 100, la différence s’élève à plus
de 200 millions de dollars.

En guise d’explication, le taux d’imposition des sociétés que
vous voyez ici n’est pas le taux réel. C’est le taux moyen appliqué
aux bénéfices avant intérêts, dépréciation et amortissement. C’est
fondé sur le montant des revenus et le taux appliqué à ce montant,
par opposition au taux appliqué au revenu imposable, et c’est ce
dernier taux que vous avez sans doute à l’esprit, c’est-à-dire le
taux fédéral de 21 p. 100.

Le sénateur Oliver : C’est donc inégal?

Mme Levonian : Oui. Cela tient compte des impôts futurs,
c’est-à-dire que certaines entités exonérées d’impôt comme les
caisses de retraite et les REER peuvent avoir à l’avenir des
incidences sur les revenus fiscaux. Cependant, nous nous
attendons à une incidence annuelle relativement minime.

Le document aborde aussi le fait qu’il y a également des
répercussions sur les revenus fiscaux des provinces. Il y a
possibilité d’un changement de l’assiette de l’impôt provincial
sur les sociétés. Il y a possibilité de pertes de revenus pour les
gouvernements provinciaux.

En particulier, le glissement éventuel de l’assiette fiscale des
provinces présente un aspect intéressant. Par exemple, si une
société se déleste de certains actifs dans une province donnée,
l’assiette d’impôt des sociétés sera sensiblement réduite. Une
partie de l’assiette fiscale se déplace vers les investisseurs. Il y a un
élément intéressant de glissement de l’assiette fiscale dans le cas
des provinces.

Enfin, je voudrais aborder une question que M. Farber a
évoquée et qui revêt une grande importance pour nous, à savoir
l’efficience économique.

Étant donné que le régime fiscal peut être un facteur dans la
décision d’utiliser une entité intermédiaire pour structurer un
secteur d’activité donné, il est important de déterminer quelles en
sont les conséquences pour l’économie canadienne. Des
arguments contradictoires ont été invoqués sur cette question.
D’aucuns soutiennent que le traitement fiscal des entités
intermédiaires entraîne une plus grande efficience économique.
D’autres soutiennent plutôt que le traitement fiscal crée une
distorsion dans les décisions d’investissement et cause une baisse
de l’efficience économique.

Du côté positif, les entités intermédiaires peuvent supprimer un
obstacle à la distribution des bénéfices. On a soutenu que puisque
les dirigeants d’entreprise peuvent avoir un choix d’options plus
limité que celui des actionnaires pour ce qui est du
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distributed to investors, especially when the cash flows are
generated by highly mature businesses with little potential growth.

Flow-through entities may also promote efficiency by
providing a large pool of potential investors from mature
business assets, and flow-through entities provide a financing
option for corporations to reduce debt and restructure balance
sheets by transferring income-generating assets.

On the other hand, the tax system could be driving decisions on
how businesses structure themselves that could lead to
inefficiencies. This could occur, for example, if businesses
converted to an FTE structure before they have reached a
mature stage — for example, during the business’s innovation or
growth stage. Arguments have been made that it would be
difficult for a trust to attract capital for R&D, for example. Those
arguments are out there.

In addition, distribution of cash flows to investors may not
result in efficiency gains if shareholders do not have perfect
information on which to make those decisions. Returning to
capital markets with secondary offerings could be more costly
than funding growth through retained earnings. Also, mature
businesses using the corporate structure may be at a disadvantage
compared to those operating in flow-through entities, so there is a
fairness or competitiveness argument. To the extent that certain
mature corporations may face barriers that prevent them from
effectively using a flow-through entity, concerns of unfair
competition may be raised. Finally, it has been argued that
economic inefficiency may also occur if the flow-through entities
structure favours investment in low-growth industries.

Mr. Farber: As you can see, Mr. Chairman, these are not easy
issues. They span a range of concerns with regard to economic
efficiency, capitalization, the merit of one structure over another
and whether the tax system itself actually determines in what
structure you will carry on your business. These are the kind of
issues on which I think it will be important to get input, and we
look forward to the consultations that will be engaged in. We
certainly look forward to this committee being an integral part of
it, and we thank you for that. We have had a long relationship
with this committee, and we think this kind of setup can only
foster the gathering of information that will be important in
rendering the conclusions and recommendations that we hope will
come out of this process.

We are certainly prepared to take whatever questions
honourable senators may have with regard to what we have
discussed.

The Chairman: Thank you very much for your opening statement.

réinvestissement, il peut être préférable que le rendement soit
réparti parmi les investisseurs, surtout lorsque les liquidités
proviennent d’entreprises parvenues à maturité ayant peu de
potentiel de croissance.

Les entités intermédiaires peuvent aussi promouvoir l’efficience
en créant un important réservoir d’investisseurs potentiels
détenteurs d’actifs à maturité, et elles représentent une option
de financement pour les entreprises qui veulent réduire leur
endettement et restructurer leur bilan en transférant des actifs
générateurs de revenus.

D’autre part, le régime fiscal pourrait amener à prendre des
décisions en matière de structure d’entreprise qui peuvent
déboucher sur de l’inefficience. Cela pourrait arriver, par
exemple, si des entreprises se transformaient en entité
intermédiaire avant d’avoir atteint l’étape de la maturité, par
exemple, pendant la période d’innovation ou de croissance.
Certains ont soutenu qu’il serait difficile pour une fiducie d’attirer
des capitaux de R-D, par exemple. Le débat se poursuit.

De plus, la distribution des liquidités aux investisseurs ne
résulte pas nécessairement en des gains d’efficience si les
actionnaires ne disposent pas de renseignements parfaits sur
lesquels fonder leurs décisions. S’adresser de nouveau aux
marchés de capitaux pour un reclassement de titres pourrait être
plus coûteux que de financer la croissance au moyen des bénéfices
non répartis. De plus, les entreprises à maturité qui utilisent la
structure de société peuvent être défavorisées en comparaison de
celles qui fonctionnent comme entités intermédiaires, et il y a donc
une argumentation fondée sur l’équité ou la compétitivité. Dans la
mesure où certaines sociétés à maturité peuvent se buter à des
obstacles qui les empêchent d’utiliser efficacement une entité
intermédiaire, on peut soulever des préoccupations relatives à la
concurrence déloyale. Enfin, d’aucuns ont soutenu qu’il peut aussi
y avoir inefficience économique si les entités intermédiaires
favorisent l’investissement dans des industries à faible croissance.

M. Farber : Comme vous pouvez le voir, monsieur le président,
ce ne sont pas des questions faciles. Elles soulèvent tout un
éventail de préoccupations en matière d’efficience économique, de
capitalisation, du mérite d’une structure par rapport à l’autre, et
la question de savoir si le régime fiscal lui-même détermine dans
quelle structure on décide de fonctionner comme entreprise. Je
trouve qu’il est important d’obtenir l’avis des intéressés sur ces
questions et nous avons hâte que l’on commence les consultations.
Nous comptons certes sur votre comité comme élément intégral
de ces consultations et nous vous en remercions. Nous avons des
relations de longue date avec le comité et nous pensons que ce
cadre ne peut que favoriser la cueillette d’une information qui sera
importante pour déboucher sur des conclusions et des
recommandations qui, nous l’espérons, résulteront de ce
processus.

Nous répondrons volontiers à toutes les questions que les
honorables sénateurs auraient à poser au sujet de ce dont on vient
de parler.

Le président : Je vous remercie beaucoup pour votre exposé.
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Senator Angus and I have a common interest in a strong and
productive economy. We sometimes come at the subject matter
differently. He would like to make a brief opening statement, if
you do not mind, and then he will be the first one to provide some
questions.

Senator Angus: Thank you, chairman. There are three things
that I would undertake to do.

First, for the record, I should like to make the following
statement in connection with the new conflict of interest code for
senators that has been adopted in the course of the summer and is
now in effect. I wish to state that at the inception of this hearing, I
filed with the clerk, with a copy to the chairman, a written
declaration of a private interest pursuant to article 14 of the
conflict of interest code for senators in which I have stated,
inter alia, that I have reasonable grounds to believe that I may
have a private, albeit an indirect, interest that might be affected by
these hearings on income trusts. The general nature of this interest
is my partnership at the law firm Stikeman Elliott. I have
appended a letter to that declaration that, in effect, outlines the
fact that although Stikeman Elliott has an active practice in
income trusts and clients who may or may not be affected by what
this committee may or may not find or what might transpire here,
I have had no personal involvement whatsoever with that practice
or any of the clients; that the hearings that we have called for
today were in no way whatsoever, insofar as I was concerned,
related to my partnership at Stikeman Elliott, but rather to my
capacity as a senator and as the deputy chairman of this
committee with an interest in fulfilling our ongoing mandate
concerning the health of the Canadian financial system.

The declaration I just made orally is in conformity with
section 15 of the conflict of interest code. I would ask the
chairman and the clerk to ensure that all of the small minutiae of
conformity are followed up on.

The Chairman: I will confirm we have received a larger
document from Senator Angus pursuant to the rules. I thank him
for that.

Senator Angus: Second, I would like to thank our friends from
Finance Canada for being here today — and all those folks who
are here to listen to and participate in these hearings, as well as all
of you out there in CPAC land who we know are faithful
followers of the deliberations that we conduct here at this
committee.

I want to, not take issue, necessarily, with the opening
statement that my colleague, Senator Grafstein, made, but
perhaps amplify it. We do have an ongoing mandate to oversee
the integrity and the stability of the financial system. In this
regard, we are well aware of the discussion paper and it was our
intention to participate in your deliberations in the fullness of
time.

However, in the short period following September 8, as the
record now will clearly show, income trusts have become the
flavour of the month. You followed it up with a statement about a

Le sénateur Angus et moi-même avons en commun un vif
intérêt envers une économie forte et productive. Nous abordons
parfois la question différemment. Il voudrait faire une brève
déclaration, si vous n’avez pas d’objection, après quoi il sera le
premier à poser des questions.

Le sénateur Angus : Merci, monsieur le président. Je m’engage
à faire trois choses.

Premièrement, pour le compte rendu, je voudrais faire la
déclaration suivante relativement au nouveau code sur les conflits
d’intérêts à l’intention des sénateurs que l’on a adopté pendant
l’été et qui est maintenant en vigueur. Je voudrais dire
publiquement qu’au début de la séance, j’ai déposé auprès du
greffier, avec copie au président, une déclaration écrite d’un
intérêt privé en conformité de l’article 14 du code sur les conflits
d’intérêts à l’intention des sénateurs, déclaration dans laquelle je
dis, entre autres choses, que j’ai des motifs raisonnables de croire
que j’ai peut-être un intérêt privé, quoique indirect, qui pourrait
être touché par nos audiences sur les fiducies de revenu. Cet
intérêt consiste dans le fait que je suis associé au cabinet d’avocats
Stikeman Elliott. J’ai joint à cette déclaration une lettre dans
laquelle je précise que, quoique le cabinet Stikeman Elliott
s’occupe activement du domaine des fiducies de revenu et traite
avec des clients qui peuvent éventuellement être touchés par ce
que notre comité pourrait avoir à dire sur la question, je n’ai
personnellement absolument rien à voir avec cette pratique ni
avec aucun des clients en question; que les audiences que nous
débutons aujourd’hui n’ont absolument aucun rapport, pour
autant que je sache, avec le fait que je sois associé chez Stikeman
Elliott, et que je participe à ces audiences à titre de sénateur et de
vice-président du comité vivement intéressé à remplir notre
mandat concernant la santé du système financier canadien.

La déclaration que je viens de faire oralement est conforme à
l’article 15 du code sur les conflits d’intérêts. Je demanderais au
président et au greffier de veiller à ce qu’on fasse scrupuleusement
le suivi conformément au code.

Le président : Je confirme que nous avons reçu un document
plus volumineux du sénateur Angus en conformité des règles. Je
l’en remercie.

Le sénateur Angus : Deuxièmement, je voudrais remercier nos
amis de Finances Canada d’être ici présents aujourd’hui, ainsi que
tous ceux qui sont ici pour écouter et pour participer à nos
audiences, de même que tous ceux qui nous écoutent dans le
cyberespace et sur le réseau CPAC et qui, nous le savons, suivent
assidûment les délibérations de notre comité.

Je voudrais par ailleurs, non pas nécessairement contester la
déclaration liminaire qu’a faite mon collègue le sénateur
Grafstein, mais peut-être amplifier cette déclaration. Nous
avons effectivement le mandat de superviser l’intégrité et la
stabilité du système financier. Dans ce contexte, nous connaissons
bien le document de discussion et nous avons l’intention de
participer à vos délibérations en temps voulu.

Cependant, au cours de la courte période suivant
le 8 septembre, comme les faits l’indiquent maintenant
clairement, les fiducies de revenu sont devenues fort populaires.
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moratorium on advance tax rulings and this threw the
marketplace into apparent — I do not like words like
‘‘disarray’’ or ‘‘turmoil,’’ but let us say uncertainty.

One of the direct results was an immediate meltdown of market
cap in income trusts, we are told — we were simply told that and
we read that — of up to $9 billion. The chairman and I and the
steering committee of this committee felt we could not wait any
longer to participate in your hearings; that this is a matter of
grave concern to the financial markets here in Canada and how
they are organized. That is why we, in your minds, may have
jumped the gun, but we are here now and hopefully we can get
some clarity.

Our ongoing understanding as members of this Standing
Senate Committee on Banking, Trade and Commerce is that
clarity is important for markets to function in an orderly manner.
When there is great uncertainty, this is a recipe for disaster.

I am sure everybody in the room is ad idem with me on that. I
wanted to add that appendage to Senator Grafstein’s opening, if
that is all right. Do you have anything to comment on there,
Senator Grafstein?

The Chairman: You will see that this is a robust and vibrant
committee and we can look at the same question in somewhat of a
different way. The senator has his views. I have given you my
statement; but at the end of the day we are both targeting the
same result, which is to improve the productivity and efficiency of
the marketplace.

I will let Senator Angus open with his first question.

Senator Angus: I address my question to you folks from the
Department of Finance collectively. I know Mr. Farber; I am led
to believe you are the driving force. I think everybody needs to
know or should know that the minister, Mr. Goodale, was
offered an opportunity to come here today. We apprised him of
the fact that we would be holding these rather exceptional
hearings, being this is the first day back. He is not here but he has
an open invitation and I do believe he will come to discuss with us
his views on financial system matters in the near future.

The Chairman: I think I should amplify what Senator Angus
has said. Indeed, we asked him if he chose to come. We did not
insist. We were quite concerned that we have the facts as best as
you have now presented them on behalf of the government. The
minister will have an opportunity. Later in the fall we will be
hearing from the governor of the bank, and we hope after that we
will hear from the minister. That will allow him an opportunity to
come and reflect on what we have said today; and our
recommendations, if any, will follow. I think we will have an
ample opportunity to hear from the minister in due course.

Vous avez fait suivre cela d’une déclaration à propos d’un moratoire
sur les décisions anticipées, ce qui a créé sur le marché — je n’aime
pas utiliser des mots comme « désarroi » ou encore
« perturbation », mais disons plutôt que cela a créé de l’incertitude.

Il en est résulté directement l’effondrement immédiat de la
capitalisation boursière dans les fiducies de revenu; on nous a dit
et nous avons lu que cette baisse atteint peut-être 9 milliards de
dollars. Le président et moi-même et le comité directeur de notre
comité avons estimé que nous ne pouvions plus attendre et que
nous devions participer à vos audiences; c’est une question très
préoccupante pour les marchés financiers du Canada et leur
organisation. C’est pourquoi nous avons peut-être anticipé le
départ, dans votre esprit, mais nous voici ici maintenant et nous
espérons obtenir certaines précisions.

À titre de membres du Comité sénatorial permanent des
banques et du commerce, nous savons que la clarté est importante
pour que les marchés fonctionnent de manière ordonnée. Dès
qu’il y a beaucoup d’incertitude, on risque la catastrophe.

Je suis certain que tous ceux qui sont ici présents seront d’accord
avec moi là-dessus. Je voulais ajouter cette apostille à la déclaration
liminaire du sénateur Grafstein, si l’on n’a pas d’objection. Voulez-
vous faire un commentaire, sénateur Grafstein?

Le président : Comme vous le constaterez, notre comité est
énergique et dynamique et nous pouvons envisager une même
question sous des angles quelque peu différents. Le sénateur a son
point de vue là-dessus. J’ai fait ma déclaration, mais en fin de
compte, nous visons tous les deux le même résultat, à savoir
renforcer la productivité et l’efficience du marché.

Je vais laisser le sénateur Angus poser sa première question.

Le sénateur Angus : Je pose ma question aux représentants du
ministère des Finances collectivement. Je connais M. Farber; on
me dit que vous êtes la locomotive dans ce dossier. Je pense que
chacun doit savoir ou devrait savoir que le ministre, M. Goodale,
a été invité à témoigner devant nous aujourd’hui. Nous lui avons
fait savoir que nous tiendrions ces audiences plutôt
exceptionnelles, étant donné que c’est notre premier jour de
retour de vacances. Il n’est pas ici, mais l’invitation tient toujours
et je suis convaincu qu’il viendra très bientôt discuter avec nous et
nous faire part de ses vues sur le système financier.

Le président : Je devrais peut-être ajouter à ce que le sénateur a
dit. Il est vrai que nous lui avons demandé s’il voulait bien venir
témoigner. Nous n’avons pas insisté. Nous tenions absolument à
connaître les faits, et vous nous les avez maintenant présentés au
nom du gouvernement. Le ministre aura l’occasion de venir. Nous
entendrons plus tard cet automne le gouverneur de la banque et
nous espérons par la suite entendre le ministre. Cela lui donnera
l’occasion de venir et de nous faire part de ses réflexions sur ce que
nous avons dit aujourd’hui; et nos recommandations suivront, le
cas échéant. Je pense que nous aurons amplement l’occasion
d’entendre le ministre en temps voulu.
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Senator Angus: The sweetness and light of my earlier comments
should be deemed to be continuing. However, I may have to
phrase this question in a way that I hope you will not find
improper or out of line.

It has to do with the process. Because of what appears to be a
fairly substantial change in a period of just over a week, what was
the underlying process within your department that led to the
freeze on advance rulings?

The minister issued the consultation paper only 11 days
prior to this freeze, which was fine. The markets were functioning
and the participants and the stakeholders were carrying
on their business in the knowledge that this process was
unfolding. What happened within the department between
September 8 and 19? What was the specific trigger? When was
the decision made and who was present from the department?
Perhaps this could provide some clarity as to what you folks are
thinking and what happened.

Mr. Farber: There has been a process since March 2004, when
the government first announced some limited intervention into
the flow-through share area with some limitations on pension
funds. At that point, that was part of the budget process and there
were some fairly strong submissions made that there had been an
inadequate degree of consultation. The submission was that the
intervention on the pension funds was inappropriate and the
government would benefit from some consultation. Therefore, at
that time the government did announce a suspension of those
rules, pending further consultation and the development of a
consultation paper to get some public input.

In the interim between then and the following year’s budget in
February 2005, the government introduced another major
measure with regard to foreign property limitations, removing
all foreign property limitations with regard to the tax-exempt
sector and what they could invest in. Again, the dynamic of the
flow-through entity market then changed because it was not just
the business income trust, but basically all flow-through entities,
including limited partnerships. During that process, the paper was
continuing to be developed.

That paper was finally issued on September 8, but not outside
an environment where we had been holding some discussions and
consultations with the sector generally without the benefit of the
paper being in place. In the aftermath of that paper going out, I
think you are right, nothing seemed to have occurred. In fact, I
think the paper was almost dismissed as something that the
government had laid out and it was not taken very seriously. You
continued to see articles about potential corporate conversions
and everything was occurring as if nothing had really taken place.

As I said in my opening remarks, senator, the rulings process is
an administrative one; it is not based in law. It is not a legal type
of process. It is merely a statement by the Canada Revenue
Agency of how they will interpret the law against the background

Le sénateur Angus : Je vous demande de bien vouloir
interpréter mes propos à la lumière de mes commentaires de
tout à l’heure, empreints de bonne volonté. Je suis obligé toutefois
de formuler ma question d’une manière que vous risquez peut-être
de trouver impolie.

Il s’agit du processus. Étant donné qu’il semble y avoir eu un
changement assez profond en une période d’à peine plus d’une
semaine, quel était le processus à votre ministère qui a débouché
sur la décision de ne plus rendre de décisions anticipées?

Le ministre a publié le document de consultation seulement
11 jours avant cette décision, ce qui est très bien. Les marchés
fonctionnaient et les participants et les actionnaires poursuivaient
leurs activités en sachant que ce processus se déroulait. Qu’est-il
arrivé au ministère entre le 8 septembre et le 19 septembre? Quel a
été le déclencheur, précisément? Quand la décision a-t-elle été
prise et qui était présent au ministère? Peut-être que cela pourrait
jeter un peu de lumière sur les tenants et aboutissants de cette
décision et sur ce qui s’est passé.

M. Farber : Un processus est en cours depuis mars 2004, date à
laquelle le gouvernement a annoncé pour la première fois une
intervention limitée dans le domaine des actions accréditives en
imposant certaines limites aux caisses de retraite. À ce moment-là,
cela s’inscrivait dans le processus budgétaire et des instances assez
pressantes ont été faites parce qu’il n’y avait pas eu assez de
consultations. On nous a dit que l’intervention dans le dossier des
caisses de retraite était inappropriée et que le gouvernement
bénéficierait d’une consultation. Par conséquent, le gouvernement
a annoncé à ce moment-là la suspension de ces règles, en
attendant de plus amples consultations et l’élaboration d’un
document de consultation pour obtenir le point de vue du public.

Dans l’intervalle, entre ce moment-là et le budget de l’année
suivante en février 2005, le gouvernement a introduit une autre
mesure importante relativement aux limites de la propriété
étrangère, supprimant toute limite à la propriété étrangère pour
le secteur exonéré d’impôt et le montant qu’il pouvait investir.
Encore là, la dynamique du marché des entités intermédiaires a
alors changé parce que cela visait non seulement les fiducies de
revenu, mais essentiellement toutes les entités intermédiaires, y
compris les sociétés en commandite. Pendant ce processus, on
continuait la rédaction du document.

Ce document a finalement été publié le 8 septembre, mais dans
un environnement où nous avions tenu des discussions et des
consultations avec le secteur de façon générale, sans avoir
l’avantage de pouvoir lire ce document. Après la publication de
ce document, je pense que vous avez raison de dire que rien ne
semble s’être passé. En fait, je crois que le document a été accueilli
froidement et n’a pas été pris tellement au sérieux. On a continué
à lire des articles sur des sociétés qui envisageaient de se
transformer en fiducie, et tout continuait comme si rien ne
s’était vraiment passé.

Comme je l’ai dit dans mon allocution, sénateur, le processus
des décisions est de nature administrative et non pas juridique.
C’est simplement une déclaration de l’Agence de revenu du
Canada qui donne son interprétation de la loi dans un contexte
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of a particular fact situation. It is binding provided the
transaction is undertaken in exactly the way that the ruling has
been issued.

The Chairman: It is case by case.

Mr. Farber: Yes.

The Chairman: It is somewhat like a law case, but it is limited
to the facts at hand as provided by the applicant; is that correct?

Mr. Farber: That is right.

Senator Angus: Not only that, I think it is fair to say it is not
necessary to have an advance ruling.

Mr. Farber: That was my next point.

Senator Angus: There you go; we are ad idem here. We are
looking for the trigger, though.

The Chairman: We had better be more careful here; we cannot
agree all the time, so let us have a little more balance.

Mr. Farber: I will try to be more careful, Mr. Chairman.

The honourable senator is exactly right; it is not necessary. In
fact, there have been widespread reports in the press that for the
vast majority of the publicly listed income trusts and energy
trusts, no such rulings were ever sought. In that context, it is an
interesting question as to what the impact is of a moratorium on
rulings when rulings are, first, not necessary to conduct business;
and, second, in many circumstances — I would not say most
because I am not aware of them all — I am given to understand
through public reports that very few rulings in this area have been
sought. There have been rulings sought once a conversion had
taken place and for some aspects within the income trust, but not
for the conversions themselves. Therefore, in some ways, this
ought not to have an impact. In many respects one might —

Senator Angus: Why did you do it?

Mr. Farber: One might look at it as a delayed reaction as well
because the paper fundamentally lays out these important issues
and what the government intends to discuss and consult on. The
paper lays out the framework for how the process will be
conducted. The issues go to the heart of how corporations are
capitalized, why flow-through entities are used as a structure of
choice, and what it is all about. As my colleague has indicated, in
looking at some of those international comparisons, it is clear that
many other countries have studied this and have taken certain
actions.

I think the paper itself ought to have had, not a kind of
reaction, but to have been a kind of indication that the
government is serious about this issue. The government has
taken its time in developing the paper, which, I might suggest, is

particulier. C’est exécutoire dans la mesure où la transaction est
effectuée exactement dans le contexte auquel s’appliquait la
décision.

Le président : C’est au cas par cas.

M. Farber : Oui.

Le président : C’est un peu comme une affaire judiciaire, mais
c’est limité aux faits en l’espèce tels qu’ils sont présentés par le
candidat; est-ce bien cela?

M. Farber : C’est cela.

Le sénateur Angus : En outre, je pense qu’il est juste de dire
qu’il n’est même pas nécessaire d’avoir une décision anticipée.

M. Farber : C’est ce que j’allais dire.

Le sénateur Angus : Voilà; nous sommes à l’unisson. Nous
cherchons toutefois à identifier l’élément déclencheur.

Le président : Nous devons faire plus attention; nous ne
pouvons pas être tout le temps d’accord, alors essayons de faire
un peu mieux la part des choses.

M. Farber : Je vais essayer de faire attention, monsieur le
président.

Le sénateur a entièrement raison; ce n’est pas nécessaire. En
fait, les médias d’information ont rapporté clairement dans de
nombreux articles que pour la grande majorité de fiducies de
revenu et fiducies énergétiques cotées à la bourse, aucune décision
de ce genre n’a jamais été demandée. Dans ce contexte, c’est une
question intéressante de savoir quel est l’impact d’un moratoire
sur de telles décisions alors même que, premièrement, les décisions
ne sont même pas nécessaires pour la poursuite des activités de
l’entreprise; et, deuxièmement, bien souvent — je ne dirai pas
dans la plupart des cas parce que je ne les connais pas tous —,
d’après les articles publiés là-dessus, je crois comprendre que très
peu de décisions ont été demandées dans ce domaine. On a
demandé une décision dans les cas où la transformation avait déjà
eu lieu et relativement à certains aspects de la fiducie de revenu
mais pas sur la transformation elle-même. Par conséquent, à
certains égards, cela ne devrait pas avoir d’incidence. À bien des
égards, on pourrait...

Le sénateur Angus : Pourquoi l’avez-vous fait?

M. Farber : On pourrait considérer cela comme une réaction
différée, parce que le document expose fondamentalement ces
questions importantes et ce que le gouvernement compte discuter
et sur quoi il veut consulter. Le document établit le cadre pour le
déroulement du processus. Les questions abordées vont au cœur
de la manière dont les sociétés sont capitalisées, pourquoi les
entités intermédiaires sont utilisées comme structure de
prédilection, et tout le reste. Comme ma collègue l’a dit, quand
on fait des comparaisons internationales, il ressort clairement que
beaucoup d’autres pays ont étudié la question et ont pris certaines
mesures.

Je pense que le document lui-même doit être considéré, non pas
comme une sorte de réaction, mais plutôt comme l’indication que
le gouvernement est sérieux dans cette affaire. Le gouvernement a
pris son temps pour rédiger le document, lequel est neutre dans ce
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neutral in its context. It attempts to lay out the issues in a neutral,
balanced and, hopefully, transparent way so that the discussion
and consultation will take place in a forum where everyone’s
views can be heard, no matter what side of the equation they are
on. We certainly heard from all sides.

Senator Angus: Mr. Farber, my question was not that
complicated. I am hearing in your answer, and I say this with
total respect for you and your colleagues and what you are trying
to do here, that because there was no real reaction to the paper, a
decision was made to rattle the cage, if you like. My question is
what happened between September 8 and September 19 to trigger
the moratorium? Were there a lot of new applications? Was there
new information? Whatever it was, it threw the street, the market,
into uncertainty. That is our concern and we are trying to obtain
information in these hearings that might calm the waters a little.

One of our understandings, and this is simplistic, is that in a
sustained period of low interest rates, normal paper, such as
fixed-income producing instruments, were not providing the kind
of revenue people like poor senators on a fixed income needed.
They needed a higher return on investment, if you will. Therefore,
the income trusts were conceived of and, indeed, given birth to.
You have elaborated on the numbers and this extraordinary
growth in market cap. They found their way into these pension
funds or RRSPs, where the return on investment doubled because
of the tax-free status within those investments. Suddenly, with the
meltdown of last week, all the savings of these poor ladies with
blue hair and running shoes have evaporated. I am speaking of
only a sampling of the email complaints I have received in
Conservative Party offices in the last week. We want an answer.

Mr. Farber: First, the immediate reaction has, to a significant
degree, been recovered from. What happened the day or two after
the press release announcing the moratorium has been recovered
from by more than 50 per cent. In that context, I think there is
more of a rationalization as to what it was all about.

Senator Angus: You do not think the bankruptcies or the
CCAA filings of some funds or trusts are related? It is just
collateral damage, as they say?

Mr. Farber: As I said before, the reaction would have been
there eventually anyway. What caused the reaction to occur
quickly, I believe, is that the paper was issued, and within the next
several days there seemed to be continual headlines about more
and more trust conversions, as if the paper had not existed, as if
no consultation process was taking place. In that context, it was

contexte. On s’y efforce d’exposer la problématique d’une manière
neutre et équilibrée et, je l’espère, transparente, pour que la
discussion et la consultation prennent place dans un cadre où l’on
pourra entendre le point de vue de tous, peu importe quel est
l’angle d’attaque. Chose certaine, nous avons entendu des
interventions de toutes parts.

Le sénateur Angus : Monsieur Farber, ma question n’était pas
tellement compliquée. Ce que je vous entends dire, et je dis cela
dans le plus grand respect que j’ai à votre égard et envers vos
collègues et envers tout ce que vous essayez de faire en
l’occurrence, c’est que parce qu’il n’y a pas eu vraiment de
réaction au document, une décision a été prise de brasser la cage,
s’il l’on peut dire. Ma question est celle-ci : que s’est-il passé entre
le 8 septembre et le 19 septembre pour déclencher ce moratoire?
Y a-t-il eu beaucoup de nouvelles demandes? A-t-on pris
connaissance de nouveaux éléments? Quelle qu’en soit la raison,
cela a plongé le marché, le milieu des finances dans l’incertitude.
Voilà ce qui nous préoccupe et nous essayons d’obtenir grâce à
nos audiences des renseignements susceptibles d’apaiser la
tempête.

Selon l’une des interprétations qu’on entend, assez simpliste,
pendant une période soutenue de faibles taux d’intérêt, des effets
courants tels que des instruments de placement à revenu fixe ne
fournissaient pas le niveau de revenu dont avaient besoin des gens
à revenu fixe, comme les pauvres sénateurs. Ils avaient besoin
d’un rendement plus élevé sur leurs placements. C’est pour cela
qu’on aurait conçu des fiducies de revenu et qu’on leur aurait
donné naissance. Vous avez parlé de chiffres et de la remarquable
croissance de la capitalisation boursière. Les fiducies de revenu
ont réussi à s’infiltrer dans les fonds de pension, ou les REER,
dont le rendement a ainsi doublé, du fait qu’ils échappaient à
l’impôt. Tout d’un coup, en raison de l’effondrement de la
semaine dernière, toutes les économies des petites dames âgées se
seraient évaporées. Ici, je peux dire que le Parti conservateur a
reçu là-dessus de nombreuses plaintes par courriel au cours de la
semaine écoulée. Nous voulons donc une réponse.

M. Farber : D’abord, on a réussi à se remettre dans une grande
mesure de la réaction immédiate à l’annonce des consultations.
Dans 50 p. 100 des cas, les pertes entraînées un ou deux jours
après l’annonce du moratoire ont été épongées. Compte tenu de
cela, à mon avis, on fait surtout des conjectures sur ce que cela a
représenté.

Le sénateur Angus : Vous ne pensez pas que les faillites ou les
bilans déposés par certains fonds ou certaines fiducies en vertu de
la Loi sur les arrangements avec les créanciers ont quelque chose à
voir avec l’annonce? Selon vous, il ne s’agirait alors que de
dommages indirects, comme on dit?

M. Farber : Je le répète, à la longue, une telle réaction aurait eu
lieu de toute façon. Ce qui l’a déclenchée aussi rapidement, à mon
avis, c’est la communication du document de consultation, suivie
de près par une foule d’articles portant sur le nombre croissant de
transformations en fiducie. Tout se passait comme si le document
n’avait pas été fourni et qu’aucun processus de consultation
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clear that the government ought not to be ruling on or giving the
Queen’s blessing to transactions during a period when it had
launched consultations.

Senator Angus: Are you referring to you folks? Did it occur to
you people in the Department of Finance, or did this come down
from Mr. Goodale?

Mr. Farber: It refers to the department. When Mr. Goodale
appears, he will speak for himself.

It certainly occurred to the department that in the context of a
consultation paper and the transactions that seemed to be going
ahead, it would be inappropriate to rule on those kinds of things.
It is not an appropriate mechanism. An administrative
mechanism that had been in place has been suspended pending
a conclusion. That does not mean that these transactions cannot
go ahead. It also does not mean that at the end of the
consultations these transactions will not benefit from an
advance ruling at the appropriate time, but not during the
period that the government is looking to consult with interested
stakeholders on the wide ambit of what these issues are all about.

Senator Angus: That is a good start.

[Translation]

Senator Hervieux-Payette: It is my understanding that, in
general, the people at stake here are those who own units in
pension funds or stock saving plans, or who have started to live
off the earnings generated by their investments. Amongst these
unit holders are Canadians who are not experts and who bought
their units through a broker in good faith; however, when it
comes to distributing the income, we are being told that all of
these people will receive less money, if we revert to the former
system. Was a particular objective being sought when it was first
decided to introduce income trusts and tax them in the way they
are currently taxed? You spoke earlier of real estate investment
trusts and resource royalty trusts, but mention has also been made
of communication companies, banks, and indeed any old
company, companies which do not necessarily offer consistent
performance and revenue year in or year out, operating as income
trusts. We have seen the high-profit communication companies
undergo real slumps.

What happens to your average retired Canadian within the
context of such a system? Will his income automatically drop?
Will the value of his unit automatically drop? Is his capital
protected?

[English]

The Chairman: That is a question.

Mr. Farber: Mr. Chair, with regard to senior citizens
depending on cash-flow distributions on a monthly basis,
frankly, those distributions that were occurring the month
before the announcement are occurring the month after the
announcement. The rate or the amount of distribution, by and
large, is the same, unless something happens within the fund to
warrant a change in the level of distribution. What actually

n’avait été lancé. Compte tenu de cela, le gouvernement devait
clairement s’abstenir d’émettre des décisions et d’approuver des
transactions pendant la durée des consultations.

Le sénateur Angus : S’agit-il ici de vos gens? Est-ce que ce sont
les fonctionnaires du ministère des Finances qui ont eu cette idée,
ou est-elle venue de M. Goodale?

M. Farber : Je parle des gens du ministère des Finances.
M. Goodale s’exprimera en son propre nom lorsqu’il témoignera
devant vous.

Les fonctionnaires du ministère ont certainement estimé qu’en
raison de la publication du document de consultation et des
transactions qui semblaient en cours, il ne convenait pas de rendre
des décisions touchant ces affaires. C’était un mécanisme inadapté
et son usage a donc été suspendu jusqu’à la conclusion du
processus. Ça ne signifie pas que les transactions ne peuvent
s’effectuer, ni qu’une fois les consultations terminées, elles ne
bénéficieront pas d’une décision anticipée au moment propice,
mais tout simplement que pendant la durée des vastes
consultations sur tous les aspects du sujet et auprès de diverses
parties prenantes, le gouvernement a choisi de suspendre le
mécanisme.

Le sénateur Angus : C’est un bon point de départ.

[Français]

Le sénateur Hervieux-Payette : En général, les gens ont des
unités dans des fonds de pension, un régime d’épargne-action ou
ont commencé à vivre à partir des revenus de leurs placements.
Pour une personne qui n’est pas un expert, qui a acheté d’un
courtier de bonne foi, lorsque les revenus sont distribués, on nous
dit que si on revient à la méthode antérieure, tous ces gens
recevront moins d’argent. Ce genre de véhicule financier et la
façon fiscale de le traiter ont-il été créés dans un but particulier à
l’origine? Vous avez parlé tout à l’heure d’immeubles et du secteur
énergétique, mais on a entendu parler des compagnies de
communication, des banques, de tout le monde et de son père
qui n’ont pas nécessairement des revenus identiques d’une année à
l’autre, qui n’ont pas toujours la même performance. On a vu des
compagnies de communication avec de très hauts revenus passer à
de très bas revenus.

Où se situe notre retraité dans un tel système? Son revenu
va-t-il automatiquement baisser? La valeur de son unité va-t-elle
automatique baisser? Est-ce que son capital est protégé?

[Traduction]

Le président : Ça c’est une question.

M. Farber : Monsieur le président, pour ce qui est des
personnes âgées ayant besoin d’une distribution mensuelle de
leurs rentrées de fonds, franchement, un mois après l’annonce, on
distribue les mêmes montants qu’un mois avant. Aussi, le taux des
rentrées ou les montants demeurent à peu près les mêmes, à moins
qu’il ne se produise quelque chose dans l’entité elle-même de
nature à justifier un changement du niveau de la distribution. Ce
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changes is the rate of distribution on the capital value at that
point. It goes up or down with the value of the unit on the market.
For senior citizens looking for cash flow and income distribution
on a monthly basis, nothing has really transpired. The value of the
unit might fluctuate, just as the common share of a public
company may fluctuate, depending on a host of different things,
including interest rates, but the monthly distribution has not
changed.

Senator Harb: I will get to the point. I think you are doing the
right thing. I wanted to ask a specific question about the
consultations and the suspensions.

On page 4, when you talk about a growth of $118 billion, you
talk about the tax revenue impact, stating, on page 5, that the
federal tax revenues in 2004 were $300 million lower than they
would have been if FTEs were structured as corporations. Is it
true that if they were treated as corporations they would still have
the revenue of $118 billion?

Ms. Levonian: I am not sure I understand.

Senator Harb: Is the $300 million based on the assumption that
the total market capitalization of $118 billion in that industry
would remain the same if they were treated as corporations?
There will be absolutely no evaporation; no one will quit; they will
continue to have the same value? Is that your assumption?

Ms. Levonian: It is actually not based on the capitalization of
the corporations or the FTEs; it is based on earnings. The entire
model that comes up with the revenue estimates is based on the
earnings before interest, so it is not the market capitalization of a
corporation or of the trust itself, but of the earnings.

Senator Harb: That is exactly my point. You are assuming that
these corporations will continue to operate and have the same
kind of earnings.

Ms. Levonian: Yes, the earnings would remain the same.

Senator Harb: In the past four years we have seen a
tremendous amount of growth in Canada in this sector. What
has growth been like in Australia and the U.S.?

Ms. Levonian: Australia has a fully integrated tax system and
taxes these types of flow-through entities as corporations.
Although I do not have the actual data, I do not expect that
there has been growth in Australia, given the circumstances there.

What is developing in the U.S. is interesting. Different types of
entities are popping up that are similar. There are entities called
income deposit securities that are, in essence, equity and debt
stapled together, mimicking what an income trust would do.

qui fluctue en fait, c’est le taux de la distribution en fonction de la
valeur du capital. Il monte ou il baisse selon la valeur de l’unité
sur le marché. Par conséquent, rien n’a vraiment changé pour les
retraités qui cherchent des rentrées de fonds à distribution
mensuelle. La valeur de l’unité peut bien fluctuer, mais tout
comme celle de l’action ordinaire d’une compagnie cotée en
bourse, en fonction de diverses variables, dont les taux d’intérêt,
mais la distribution mensuelle n’a pas changé.

Le sénateur Harb : J’irai droit au but. À mon avis, vous avez
raison de prendre cette initiative. J’aimerais aussi poser une
question précise au sujet des consultations et du moratoire.

À la page 4, lorsque vous indiquez une croissance de
118 milliards de dollars, vous parlez des répercussions sur les
recettes fiscales, affirmant, à la page 5, que les recettes fédérales de
2004 étaient de 300 millions de dollars inférieures à ce qu’elles
auraient été si les entités intermédiaires avaient eu les mêmes
structures que les sociétés. Est-il vrai que si, sur le plan fiscal, elles
avaient été traitées sur le même pied que les sociétés, elles auraient
quand même obtenu des revenus de 188 milliards de dollars?

Mme Levonian : Je ne crois pas avoir bien compris.

Le sénateur Harb : Le montant de 300 millions de dollars se
fonde-t-il sur le postulat d’après lequel la capitalisation boursière
totale de 118 milliards de dollars dans ce secteur serait demeuré la
même malgré l’assujettissement au même impôt que les sociétés? Il
n’y aura aucune disparition; personne n’abandonnera; les entités
représenteront encore la même valeur, c’est bien cela? Est-ce là
votre hypothèse?

Mme Levonian : En fait, les chiffres ne se fondent pas sur la
capitalisation boursière des sociétés ou des entités intermédiaires
mais sur les gains. Le modèle correspondant aux revenus
estimatifs repose sur les gains avant intérêt, il ne s’agit donc pas
de la capitalisation boursière de la société ou de la fiducie, mais
bien des gains.

Le sénateur Harb : C’est précisément là où je voulais en venir.
Vous avez comme postulat que ces sociétés vont continuer à
fonctionner et à obtenir des gains assez semblables.

Mme Levonian : Oui, les gains demeureront les mêmes.

Le sénateur Harb : Au cours des quatre dernières années, nous
avons observé une très importante croissance de ce secteur au
Canada. Que s’est-il passé pendant ce temps en Australie et aux
États-Unis?

Mme Levonian : Le régime fiscal australien est pleinement
intégré, et il traite donc les entités intermédiaires de la même
manière que les sociétés. Je n’ai pas en main de chiffres précis sur
la croissance de ce secteur là-bas, mais je ne pense pas qu’il y en
ait eue, compte tenu des circonstances.

Aux États-Unis, il se passe des choses intéressantes. On est en
train de créer des entités semblables à celles que nous connaissons.
On les appelle « income deposit securities » (valeurs tirées de
dépôt de revenu). Pour l’essentiel, ces mécanismes réunissent les
capitaux propres et les capitaux d’emprunt, imitant en cela les
fiducies de revenu.
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The Chairman: It is a new instrument not unlike a bond of a
very specialized nature. We are not sure where that is going, but
the Americans are always very adept at coming up with a new
instrument to fit a specific course. However, there is a taxation
implication to that that does not exist in Canada, is there not?

Ms Levonian: For those types of entities in Canada?

The Chairman: Yes. Do a comparison between the two.

Ms. Levonian: They are similar in nature, because income
trusts put together the debt and the equity.

The Chairman: What would be the tax implications of that
instrument compared to income trusts here?

Ms. Levonian: It is similar.

The Chairman: Thank you.

Ms. Levonian: The U.S. is experiencing some evolution of
those kinds of things as well, although not to the extent that
Canada has.

Senator Harb: I presume these entities are open to outside
investors, as we live in a global economy.

Have you done an analysis of tax implications of outside
investors repatriating their money with regard to withholding tax?
Would that mean a total escape of that money from Canada? If
you were to change things around, that money would probably go
elsewhere.

Ms. Levonian: Are you talking about when a U.S. investor
invests in Canada and then repatriates the money?

Senator Harb: Yes.

Ms. Levonian: The general answer is that there are withholding
taxes for cross-border payments. Generally speaking, they are
15 per cent applied to interest. In the 2004 budget, we introduced
new measures to, in essence, tax capital gains flowing to the U.S.
as well. Therefore, there is some protection in our Canadian
system to capture the tax revenues that are generated in Canada.

Mr. Farber: Since you cannot always distinguish between the
capital and the income element because they are just cash
contributions, we withhold on the entire payment and allow for a
reconciliation within four years. If there is a disposition, you
could make an adjustment to the cost base and reduce the
ultimate capital gain, but we tax the distribution.

Senator Oliver: It is my impression that the main thing you are
after in this study is business income trusts. I know there are
REITs, royalty trusts and all kinds of other flow-through
mechanisms that have been around for decades, but my
impression from what you have said today is that the real
culprit you are after is business income trusts. When I look at the

Le président : Il s’agit d’un nouvel instrument ressemblant à
une obligation très spécialisée. Nous ignorons où cela ira, mais les
Américains sont toujours très doués pour concevoir de nouveaux
mécanismes de placement à des fins précises. Toutefois, est-ce que
ce nouvel instrument n’entraînera pas des répercussions fiscales
inexistantes au Canada?

Mme Levonian : Voulez-vous dire pour ce genre d’entité au
Canada?

Le président : Oui. Pouvez-vous comparer les deux?

Mme Levonian : Il s’agit d’un mécanisme semblable, car les
fiducies de revenu réunissent aussi les capitaux propres et les
capitaux d’emprunt.

Le président : Quelles sont les répercussions fiscales de cet
instrument lorsqu’on le compare aux fiducies de revenu du
Canada?

Mme Levonian : Elles sont semblables.

Le président : Je vous remercie.

Mme Levonian : Aux États-Unis aussi on assiste à une
évolution dans ce secteur, bien qu’elle soit moins prononcée
qu’au Canada.

Le sénateur Harb : Je suppose que ces entités accueillent les
investisseurs étrangers puisque nous vivons à l’heure de
l’économie mondialisée.

Avez-vous analysé les ramifications fiscales éventuelles que
pourrait avoir le rapatriement de leur argent par les investisseurs
étrangers par rapport au prélèvement libératoire? Est-ce que cela
signifie que tout cet argent va sortir du Canada? Si vous décidiez
de modifier le système, l’argent irait probablement ailleurs.

Mme Levonian : Parlez-vous des circonstances où un
Américain investissant au Canada rapatrierait ensuite son argent?

Le sénateur Harb : Oui.

Mme Levonian : En règle générale, un prélèvement libératoire
s’applique aux paiements transfrontaliers. Il atteint d’habitude
15 p. 100 et est prélevé sur l’intérêt. Dans le budget de 2004, nous
avons pris de nouvelles mesures afin de taxer aussi les gains en
capital qui vont aux États-Unis. Par conséquent, notre système
canadien réussit dans une certaine mesure à capter de telles
recettes fiscales.

M. Farber : Puisque vous ne pouvez pas toujours distinguer
entre le capital et le revenu parce que dans les deux cas, il s’agit
d’apports en espèces, nous effectuons un prélèvement libératoire
sur le paiement intégral et permettons qu’il y ait apurement des
comptes au plus tard quatre ans après. S’il y a aliénation, on peut
apurer en fonction de la base de coûts et réduire ainsi le gain en
capital résultant, mais nous percevons de l’impôt lors de la
distribution.

Le sénateur Oliver : J’ai l’impression que la véritable cible de
vos consultations, ce sont les fiducies de revenu d’entreprise. Je
n’ignore pas qu’il existe aussi depuis des décennies, des FPI, des
fiducies à redevances et nombre d’autres entités intermédiaires,
mais si j’en juge d’après vos propos d’aujourd’hui, le véritable
coupable que vous voulez prendre, ce sont les fiducies de revenu
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numbers for the year 2004-05 on page 28 of your document, I see
that the federal government earned about $30 billion in revenues
from corporate income tax. You told us today that you think the
loss from business income tax is only $120 million. It sounds as
though you are going after a rabbit with an elephant gun, because
$120 million is not very substantial compared to the revenue of
$30 billion a year that you receive.

Do concerns about economic efficiency justify a major change
in public policy and tax policy, or is your concern triggered by the
ruminations of Gord Nixon at the RBC that if one bank does it,
the others will?

Ms. Levonian: As to whether we are really after business
income trusts, as my colleague was explaining, the 2004 budget
announced particular measures to limit pension fund investment
in business income trusts. Following that, the 2005 budget
eliminated the foreign property rule. Limited partnerships were
part of the foreign property rule, and when that was eliminated it
opened up limited partnerships to being the same kind of entity as
business income trusts. We are trying to consult. To say that
business income trusts is what we are after would be to
prejudge the outcome of the consultations. We wanted to look
at flow-through entities in general and hear the perspective of all
stakeholders on the different types of entities, and following the
consultation we would make the necessary recommendations.

Senator Oliver: Can you comment on the comparison of
$120 million to $30 billion in your revenues?

Ms. Levonian: I am sorry; I was not sure what you were
referring to.

Senator Oliver: The gross revenue from corporation tax was
$30 billion, and you have indicated that the total loss for all of
these flow-throughs was about $300 million, and then you gave us
a breakdown. You said that for business trusts it was
$120 million. The factor of $120 million, which you project
might be the loss from business income trusts, compared to a
revenue of $30 billion seems a little like going after a rabbit with
an elephant gun.

Ms. Levonian: I see exactly what you are saying. There are
many factors to take into account when deciding on the
appropriate action for these types of issues. As the minister said
in the press release on September 19, revenue considerations are
one concern, but the impact on the economy of corporations
structuring in a way that is different from what we are

d’entreprise. Si je me reporte aux chiffres de l’année 2004-2005, à
la page 32 de votre document, j’y vois que le gouvernement a
perçu quelque 30 milliards de dollars de recettes fiscales grâce à
l’impôt des sociétés. Or, vous nous avez dit estimer que les pertes
encourues à cause de la non-imposition des fiducies de revenu
d’entreprise n’atteignent que 120 millions de dollars. On dirait que
vous chassez le lièvre armé d’un fusil pour la chasse à l’éléphant,
parce que 120 millions de dollars c’est assez peu de choses par
rapport aux 30 milliards de dollars que vous percevez tous les ans.

Les préoccupations relatives à l’efficience de l’économie
justifient-elles une réorientation aussi importante des politiques,
y compris fiscales, ou vous êtes-vous inspiré des idées de Gordon
Nixon de la Banque royale, d’après lesquelles si une banque agit,
les autres emboîteront le pas?

Mme Levonian : Pour ce qui est de notre intention de nous en
prendre aux fiducies de revenu d’entreprise, ainsi que le disait ma
collègue, le budget de 2004 a annoncé des mesures précises visant
à limiter la possibilité pour les fonds de pension d’investir dans
des fiducies de revenu d’entreprise. Ensuite, le budget de 2005 a
éliminé la règle applicable aux participations étrangères. Les
sociétés de personnes en commandite étaient couvertes par les
limites à la participation étrangère, et lorsqu’on a fait sauter cette
règle, les sociétés de personnes en commandite ont donc pu
devenir des entités semblables aux fiducies de revenu d’entreprise.
Nous nous efforçons de consulter les gens. Affirmer que nous
cherchons à neutraliser les fiducies de revenu d’entreprise
reviendrait à préjuger les conclusions des consultations. Nous
tenons à nous pencher sur les entités intermédiaires en général, à
écouter l’avis de toutes les parties prenantes au sujet des diverses
formes d’entités puis, une fois les consultations terminées, à
proposer certaines recommandations.

Le sénateur Oliver : Pouvez-vous me donner votre avis au sujet
de la comparaison que j’ai établie entre des recettes fiscales de
30 milliards de dollars et des pertes fiscales de 120 millions de
dollars?

Mme Levonian : Excusez-moi. Je n’ai pas bien saisi.

Le sénateur Oliver : Les recettes fiscales brutes provenant de
l’impôt sur les sociétés s’élevaient à 30 milliards de dollars et vous
avez dit que les pertes totales à imputer au compte des actions
accréditives étaient de 300 milliards de dollars, puis vous nous
avez donné une ventilation. Vous avez dit que pour les fiducies
d’entreprise, c’était 120 millions de dollars. Le facteur de
120 millions de dollars, qui, selon vos projections, seraient la
perte à imputer au compte des fiducies de revenu d’entreprise,
comparé à un revenu de 30 milliards de dollars, équivaut en
quelque sorte à tirer un lapin avec un fusil à éléphant.

Mme Levonian : Je vois exactement ce que vous voulez dire. Il
faut prendre de nombreux facteurs en compte avant de décider
des mesures à prendre dans ce genre de situation. Ainsi que le
ministre le précisait dans son communiqué du 19 septembre, à
part les considérations relatives aux recettes, il y a aussi lieu de
tenir compte de l’impact que pourrait avoir sur l’économie la
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accustomed to is an important factor in deciding where to go with
respect to these entities.

Senator Oliver: When Gordon Nixon of the Royal Bank of
Canada ruminated that he might spin some of the Royal Bank
assets into an income trust, what effect did that have on the
deliberations within your department?

Ms. Levonian: I would say that no one conversion would have
an impact on our decision process going forward. We would take
everything into consideration.

Senator Oliver: If that was the beginning of all the banks doing
the same, would that be a consideration?

The Chairman: Senator Oliver, I think you have had an answer
to that. You can get a further answer after the hearings, as we
have time constraints.

[Translation]

Senator Plamondon: My question will be very simple, because
I’m approaching the matter with a layman’s perspective.
According to the testimony that we have heard, there has been
a phenomenal growth in this type of investment, and my question
is, who is profiting the most? Is it the Government of Canada,
which could reinvest what it reaps to help the average Canadian,
or is it businesses and investors who gain the most?

[English]

Ms. Levonian: That is a difficult question to answer off the top
of my head.

Senator Plamondon: Will it be business?

Ms. Levonian: Not necessarily. The company itself is owned by
investors. At the end of the day, the investors are the ones who
will benefit from it.

[Translation]

Senator Plamondon: For the investor to reap the most from this
system, then somebody, somewhere has to be losing out. Who
ends up losing the most?

You said that the Government of Canada loses money, and
you recognized that this holds repercussions for the provinces.
Have you scheduled consultations with the provinces? If it is the
investor who benefits the most, who is it that loses the most?

[English]

Ms. Levonian: I would say that the loss in revenues is coming
from governments. When a corporation converts to an income
trust, there is always an increase in value. Some have argued that
that increase is mostly attributed to the tax gain. The tax loss is
coming from governments, federal and provincial.

refonte des structures des sociétés, la création de structures
différentes. Il faut aussi prendre cela en compte lorsqu’on se
penche sur ces entités.

Le sénateur Oliver : Lorsque Gordon Nixon, de la Banque
royale du Canada, disait envisager de convertir certains des actifs
de sa banque en fiducies de revenu, quel effet cela a-t-il eu sur
votre réflexion au ministère?

Mme Levonian : Je dirais qu’une seule conversion ne suffirait
pas pour réorienter notre décision. Nous tiendrons compte de
tout.

Le sénateur Oliver : Mais si c’était le coup d’envoi d’un
mouvement généralisé de la part des banques, est-ce qu’alors vous
en tiendriez compte?

Le président : Je crois qu’on vous a répondu. Vous pourrez
demander une réponse plus étoffée après l’audience, mais pour le
moment, le temps nous presse.

[Français]

Le sénateur Plamondon : Ma question sera simple, car je suis
profane en la matière. Selon les témoignages, on remarque une
croissance extraordinaire dans ce type de placement. Cette
croissance extraordinaire doit profiter à quelqu’un. La question
est de savoir qui en profite le plus. Est-ce le gouvernement du
Canada qui peut le réinvestir pour le Canadien moyen, est-ce
l’entreprise ou l’investisseur?

[Traduction]

Mme Levonian : À brûle-pourpoint, il est difficile de répondre
à cette question.

Le sénateur Plamondon : Est-ce que ce sera l’entreprise?

Mme Levonian : Pas nécessairement. La compagnie elle-même
appartient aux investisseurs. En fin de compte, ce sont les
investisseurs qui vont bénéficier de cela.

[Français]

Le sénateur Plamondon : Si l’investisseur en profite le plus de
cette façon, c’est que quelqu’un, quelque part, y perd au change.
Lequel y perd le plus?

Vous avez dit qu’en bout de ligne, le gouvernement du Canada
perd de l’argent et que cela a une incidence sur les provinces.
Avez-vous prévu des consultations avec les provinces? Si
l’investisseur en profite le plus, qui donc perd le plus?

[Traduction]

Mme Levonian : Je dirais que ce sont les gouvernements qui
subissent des pertes de revenus. Quand une société se transforme
en fiducie de revenu, il y a toujours une augmentation de la
valeur. Certains ont soutenu que cette augmentation est surtout
attribuable au gain fiscal. Ce sont les gouvernements fédéral et
provinciaux qui subissent des pertes fiscales.
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[Translation]

Senator Plamondon:Would I be correct in saying that investors
gain more than the average Canadian, as this system leaves the
Government of Canada with less revenue to allocate?

Ms. Levonian:What do you mean by ‘‘the average Canadian’’?

Senator Plamondon: The Government of Canada’s revenue is
shared amongst all Canadians; yet this system benefits investors,
and not all Canadians are investors.

[English]

The Chairman: If you could give us your best response to that,
then we will move on. We have worked this question over
somewhat. It is an important question, but I think we must move on.

Ms. Levonian: Generally speaking, the federal government
does its budgeting taking into consideration many factors. Many
things affect government revenues; they go higher or lower,
depending on such things as how the economy is doing. Would
income trusts affect a particular program in a particular area?
I would say no.

[Translation]

Senator Plamondon: The bottom line is that, in general,
somebody is going to lose out.

[English]

The Chairman: I am not trying to cut off the discussion. Again,
if you want to follow up, senator, and get your answer, they will
be available immediately after the hearing.

Senator Moore: Just to carry on with Senator Plamondon’s
questioning, it is one thing to say that someone has won and
someone has lost, but do not forget that Canadian individuals
took a risk. They invested. Everybody is forgetting about the little
guy who has put in some money. It is not like Big Brother is
winning or losing. People have looked at a prospectus and
decided they would invest their hard-earned money and hope for
a gain. I do not see what is wrong. If people want to take a risk,
put in their money and take a chance, it is their business.

Senator Angus: It is not like Treasury Board, with their
12 per cent.

Senator Moore: It is not; not at all.

I would like to get on record Senator Oliver’s question with
regard to the president of the Royal Bank of Canada. He
indicated that they might possibly spin off one or two of their
activities into a trust. Senator Oliver asked you if that comment
would have spurred you to take action. You said no, not one

[Français]

Le sénateur Plamondon : Est-ce qu’il serait exact de dire que
l’investisseur y gagne plus que le Canadien moyen, étant donné
qu’il y a moins de revenus du gouvernement du Canada à
distribuer?

Mme Levonian : Qu’entendez-vous par « Canadien moyen »?

Le sénateur Plamondon : Les revenus du gouvernement du
Canada sont répartis chez tous les Canadiens tandis qu’on parle
d’un gain destiné à des investisseurs et ce ne sont pas tous les
Canadiens qui investissent dans ces placements.

[Traduction]

Le président : Je vous invite à répondre le mieux possible à cette
question, après quoi nous passerons à autre chose. Nous avons
discuté abondamment de cette question. C’est une question
importante, mais je pense qu’il faut passer à autre chose.

Mme Levonian : En général, le gouvernement fédéral établit
son budget en tenant compte de nombreux facteurs. Bien des
éléments influent sur les recettes publiques; celles-ci fluctuent à la
hausse ou à la baisse, en fonction de divers facteurs, dont la santé
de l’économie. Est-ce que les fiducies de revenu influent sur un
programme particulier dans un domaine particulier? Je dirais
que non.

[Français]

Le sénateur Plamondon : Généralement, au bout du compte,
quelqu’un va perdre.

[Traduction]

Le président : Je n’essaie pas de mettre fin à la discussion. Si
vous voulez revenir à la charge, sénateur, pour obtenir réponse à
votre question, les témoins seront disponibles tout de suite après
la séance.

Le sénateur Moore : Je poursuis dans la même veine que le
sénateur Plamondon. C’est bien beau de dire que quelqu’un a
gagné et que quelqu’un d’autre a perdu, mais n’oublions pas que
des particuliers canadiens ont pris un risque. Ils ont investi. Tout
le monde oublie le petit investisseur qui a mis de son argent. Ce
n’est pas comme si c’était l’État tout puissant qui gagne ou qui
perd. Les gens ont examiné un prospectus et ont décidé d’investir
leur argent durement gagné, dans l’espoir de réaliser un gain. Je
ne vois ce qu’il y a de mal là-dedans. Si les gens veulent prendre un
risque, investir leur argent en espérant gagner, c’est leur affaire.

Le sénateur Angus : Ce n’est pas comme le Conseil du Trésor,
avec ses 12 p. 100.

Le sénateur Moore : Non, pas du tout.

Je veux que figure bien au compte rendu la question du
sénateur Oliver au sujet du président de la Banque royale du
Canada. Ce dernier a dit qu’il est bien possible que la banque
transforme une ou deux de ses branches d’activités en une fiducie
de revenu. Le sénateur Oliver vous a demandé si ce commentaire
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person. What if all of the chartered banks did that, what would
you be doing then?

Mr. Farber: It is a hypothetical question. I understand where
you are coming from.

The Chairman: It is not a hypothetical question. The banks
tend to behave in a domino-effect fashion.

Mr. Farber: I do understand that, Mr. Chairman. The banks
are also a regulated industry. I am not sure that a bank by itself
will say ‘‘I am doing this’’ and that is the end of the story. They
are regulated and there is a process. What my colleague said in
answer to the question was that there is no one thing that will
stimulate a response, but a series of considerations. As I said
earlier, in the aftermath of the release of the paper, there did not
seem to be any attention paid to it. In the context of what was
said, given that the rulings process is an administrative process —
and I emphasize that — the government did not really take action
per se, other than to say what was appropriate, that it would not
give a blessing to transactions during the time that it is consulting
on the issue.

The Chairman: I think it is fair to say, Mr. Farber, that the
minister and you have got our attention, the taxpayers’ attention
and the investors’ attention. You have accomplished your goal.

Mr. Farber: Absolutely. That is why this process is taking place
as it is today. This kind of fruitful discussion is where we will get
answers.

Senator Moore: It is fruitful, but at the same time I find it to be
something of a prejudging. It is one thing to say we are doing a
study and we will see what comes out of it and then we may take
action, but to do that when people are going about their business
in the marketplace is most unusual, I would say.

There was an interesting letter to the editor in the National Post
last Saturday, September 24, saying that our finance ministry
focuses entirely on the loss of corporate tax revenue but never on
the millions more in capital gains taxes that they have received
during this income trust boom, not to mention the GST from
additional consumer spending due to the extra income generated
in taxable accounts.

Getting back to the point, Senator Oliver mentioned that your
target, if you will, is the business income trust. What about the
other side? What about the taxes that have been generated as
stated in that letter? Did you analyze that? How does that
compare with the other numbers in your report?

The Chairman: That is a question.

vous aurait incité à passer à l’action. Vous avez dit non, ce n’est
pas le fait d’une personne en particulier. Mais si toutes les
banques à charte en avaient fait autant, qu’auriez-vous fait?

M. Farber : C’est une question hypothétique. Je comprends
votre point de vue.

Le président : Ce n’est pas une question hypothétique. Les
banques ont tendance à se comporter en moutons.

M. Farber : Je comprends cela, monsieur le président. Les
banques sont par ailleurs un secteur réglementé. Je doute qu’une
banque prendrait l’initiative de déclarer « nous allons adopter
telle ou telle mesure » et que ce serait la fin de l’histoire. Elles sont
réglementées et il existe un processus. Ce que mon collègue a dit
en réponse à la question, c’est qu’il n’y a pas un seul élément qui
entraîne une réaction, mais plutôt toute une série de
considérations. Comme je l’ai dit tout à l’heure, après la
publication du document, on ne semble pas y avoir accordé
beaucoup d’attention. Dans le contexte de ce qu’on a dit, étant
donné que le processus des décisions est de nature administrative,
et j’insiste là-dessus, le gouvernement n’a pas vraiment pris de
mesure comme telle, sinon de dire ce qu’il convenait de dire, à
savoir qu’il ne donnerait pas sa bénédiction aux transactions
pendant qu’il procède à des consultations sur la question.

Le président : Je pense qu’il est juste de dire, monsieur Farber,
que le ministre et vous-même avez réussi à attirer notre attention,
l’attention des contribuables et l’attention des investisseurs. Vous
avez atteint votre objectif.

M. Farber : Absolument. C’est pourquoi le processus actuel est
en cours. C’est grâce à des discussions fructueuses de ce genre que
nous trouverons des solutions.

Le sénateur Moore : La discussion est fructueuse, mais en
même temps, je trouve que l’on anticipe quelque peu. C’est bien
beau de dire que nous faisons une étude et qu’on verra ce qui en
ressortira et qu’on prendra peut-être des mesures, mais de faire
cela alors même que les gens poursuivent leurs activités sur le
marché, c’est très inhabituel, à mon avis.

Le National Post a publié samedi dernier, le 24 septembre, une
lettre intéressante d’un lecteur qui disait que notre ministère des
Finances est obnubilé par la perte de recettes fiscales provenant
des sociétés, mais qu’il ne s’intéresse pas aux millions qui ont été
perçus sous forme d’impôts sur le gain en capital pendant cette
ruée vers les fiducies de revenu, sans même parler de la TPS
provenant des dépenses de consommation additionnelles
engendrées par le revenu supplémentaire généré dans des
comptes imposables.

Pour revenir à ce qu’on disait, le sénateur Oliver a dit que votre
cible, pour ainsi dire, c’est la fiducie de revenu commerciale. Et
l’autre élément de l’équation? Que fait-on des impôts qui ont été
perçus, comme on le dit dans cette lettre? Avez-vous analysé cela?
Comment cela se compare-t-il aux autres chiffres dans votre
rapport?

Le président : C’est une question.

29-9-2005 Banques et commerce 16:25



Ms. Levonian: The answer to the question is on page 28 of the
income trust paper. We actually did take into account the capital
gains that result from conversions to an income trust. It is
line 3 on table 5 that values the tax on conversion.

Senator Moore: Could you just read that?

Ms. Levonian: Tax on conversion, the total is $40 million. That
factors into the $300-million estimate.

Senator Moore: The $40 million is the total that the treasury
would have received from capital gains taxes on people trading in
their units. Is that correct?

Ms. Levonian: From conversions.

Senator Moore: From conversions. You are talking about a
corporation converting itself to an FTE. I am talking about
people buying units, the value goes up, they make a gain and you
are getting tax on that. Did you look at that?

Ms. Levonian: That is in lines 1 and 2 as well. Where you see
the taxes under the flow-through structure and taxes under the
corporate structure, capital gains are factored into those two
numbers. Furthermore, conversion capital gains are factored in
on line 3.

The Chairman: I have several brief questions. Please respond
quickly. I apologize; we do have other witnesses and we will give
them a little more leeway.

The staff has done some analysis for us. They took an
operating business corporation that has a $100-million income.
We then assume a $100 dividend to be distributed to investors
vis-à-vis the corporate structure and the $100 vis-à-vis an income
trust as interest payments. We went through the analysis. It is part
of our briefing notes. We will make them available to you. At the
end of the day, if you are in a corporate structure, the $100 ends
up as $43 received by a shareholder, and as $54 by a unit holder of
an income trust. There is obviously an apparent unfairness
between two business firms, one using the normal corporate
structure that we know, the other having moved to the income
trust, and the end result is that the unit holder receives about
$11 more, or 22 per cent, roughly. That strikes me as
fundamentally unfair. That means there is confusion in the
marketplace as to the intention of the tax system.

There might be two entities in the same business, one taking the
unit route and the other the corporate route. What does the
government want us to think about as we approach the tax
system? Could you respond to that quickly?

Committee members have been concerned about productivity
and we do not know the answer to the problem. I have read some
press articles that say this is anecdotal. We discovered in our

Mme Levonian : La réponse à la question se trouve à la
page 32 du document sur les fiducies de revenu. En fait, nous
avons tenu compte des gains en capital résultant des conversions
en fiducies de revenu. Cela se trouve à la ligne 3 du tableau 5 où
l’on établit la valeur de l’impôt lors de conversions.

Le sénateur Moore : Pourriez-vous nous lire cela?

Mme Levonian : Impôts lors de conversions, pour un total de
40 millions de dollars. C’est un élément de l’estimation de
300 millions de dollars.

Le sénateur Moore : Ce chiffre de 40 millions de dollars
correspond au total que le Trésor aurait reçu sous forme d’impôts
sur les gains en capital réalisés par les gens qui vendent leurs
unités. C’est bien cela?

Mme Levonian : L’impôt lors de conversions.

Le sénateur Moore : Lors de conversions. Vous parlez d’une
société qui se transforme en fiducie de revenu. Moi, je parle des
gens qui achètent des unités dont la valeur augmente, qui réalisent
un gain et qui paient ensuite de l’impôt là-dessus. Avez-vous tenu
compte de cela?

Mme Levonian : Cela se situe aux lignes 1 et 2. Vous voyez qu’il
est question de l’impôt sous la structure des entités intermédiaires
et de l’impôt sous la structure des sociétés; le gain en capital est
pris en compte dans ces deux chiffres. De plus, on tient compte à
la ligne 3 du gain en capital réalisé lors de conversions.

Le président : J’ai plusieurs brèves questions. Je vous
demanderais de répondre rapidement. Je m’excuse; nous avons
d’autres témoins à entendre et nous voulons leur accorder du
temps.

Le personnel a fait une analyse à notre intention. On a pris une
société commerciale ayant des revenus de 100 millions de dollars.
On a supposé un dividende de 100 $ versé aux investisseurs sous la
structure des sociétés et 100 $ sous forme de paiement d’intérêts
dans une fiducie de revenu. Nous avons fait l’analyse. Cela se
trouve dans nos notes d’information. Nous vous les ferons
parvenir. En fin de compte, sous une structure de société, cette
somme de 100 $ se transforme en un montant de 43 $ reçu par
l’actionnaire, et un montant de 54 $ reçu par un détenteur
d’unités d’une fiducie de revenu. Il y a une inégalité flagrante
entre les deux sociétés commerciales, l’une utilisant la structure
normale de société que nous connaissons, l’autre s’étant
transformée en fiducie de revenu, et le résultat net est que le
détenteur d’unités reçoit environ 11 $ de plus, soit quelque
22 p. 100. Cela me frappe comme une injustice fondamentale.
J’en conclus qu’il y a confusion sur le marché quant à l’intention
du législateur au plan fiscal.

Il peut s’agir de deux entités dans le même secteur d’activités,
l’une adoptant le mode fiducie et l’autre la structure d’une société.
Qu’est-ce que le gouvernement veut nous faire comprendre par
cette particularité du régime fiscal? Pourriez-vous répondre
rapidement à cela?

Les membres du comité s’intéressent vivement à la productivité
et nous ne connaissons pas la solution au problème. J’ai lu des
articles de journaux selon lesquels cet aspect est anecdotique.
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study on productivity that corporations in the United States
invest $1,500 more per worker and, therefore, the productivity is
higher. The question of the committee, consistent with its study, is
what is the impact of an income trust in terms of its internal
investment structure compared to the normal corporate structure?
Have you analyzed that? The minister referred to that in his
comments about the impact that this would have on productivity.
Please help us on both of those. Please make it short, if possible,
and if not, please send the answer in writing to the clerk of the
committee.

Ms. Levonian: With respect to your first question, it is difficult
to comment without seeing the analysis.

The Chairman: We will make it available to you, with my
apologies.

Ms. Levonian: We have a similar analysis in the consultation
paper on page 19.

The Chairman: Yes, it is parallel to that.

Ms. Levonian: I completely agree. You have highlighted nicely
the two predominantly featured issues in the paper, one of which
is the concern about the differential between a corporate structure
and an income trust structure. From a tax perspective there is a
clear lack of neutrality, and we wanted to highlight that in the
paper, as you have done. In respect of productivity, I spoke to the
economic efficiency angle at the end of my opening remarks. The
productivity angle is the other major concern that we have about
the restructuring of corporations as trusts, and that is precisely
why we are consulting and wanting to hear from stakeholders.

Senator Moore: Is that in terms of reinvesting in plants?

The Chairman: Yes. The press has said, in response to the
minister’s statement, that this is anecdotal. One wise observer said
that there is no evidence one way or the other that there is any
differential. Can you provide us with any statistics or analysis to
help us with our deliberations on this question? It is important
to us because this committee is mandated to examine the
Canadian economy with a mind to increasing productivity,
which means increasing the standard of living of all Canadians.
It is not an obsession with us but rather a principle. Can you help
us with this as it applies to this particular paper?

Ms. Levonian: You said that there is no evidence, but a
calculation can be done on the differential between the taxes paid.

The Chairman: We have done that.

Ms. Levonian: It is pretty clear that there is non-neutrality in
the system.

The Chairman: However, will one structure more than the
other induce entrepreneurial management to invest less in their
ongoing enterprise as opposed to sending the money out to their
shareholders or unitholders to invest in their own needs? The

Nous avons découvert dans notre étude sur la productivité que les
sociétés aux États-unis investissent 1 500 $ de plus par travailleur
et que la productivité est donc plus élevée. La question que se pose
le comité, dans la foulée de cette étude, c’est de savoir quelle est
l’incidence de la fiducie de revenu en termes de structure
d’investissement interne, en comparaison de la structure
normale des sociétés. Avez-vous fait cette analyse. Le ministre y
a fait allusion dans ses observations sur l’incidence que cela
pourrait avoir sur la productivité. Je vous prie de nous aider à
comprendre ces deux aspects. Je vous demanderais d’être brefs, si
possible; sinon, veuillez faire parvenir une réponse écrite au
greffier du comité.

Mme Levonian : Pour ce qui est de votre première question,
c’est difficile pour moi d’y répondre sans avoir vu l’analyse.

Le président : Je m’excuse, nous vous la fournirons.

Mme Levonian : Nous avons une analyse semblable dans le
document de consultation, à la page 24.

Le président : Oui, c’est semblable.

Mme Levonian : Je suis entièrement d’accord. Vous avez bien
souligné les deux éléments les plus importants du document, l’un
étant le problème que pose l’écart entre la structure des sociétés et
la structure d’une fiducie de revenu. Sur le plan fiscal, il y a un
manque flagrant de neutralité, et nous voulions le souligner dans
le document, comme vous l’avez fait. Pour ce qui est de la
productivité, je l’ai abordée sous l’angle de l’efficience
économique à la fin de mon exposé préliminaire. La
productivité est l’autre aspect qui nous préoccupe dans la
restructuration des sociétés en fiducie et c’est précisément pour
cette raison que nous consultons les intervenants.

Le sénateur Moore : Est-ce qu’il s’agit de réinvestissement dans
des usines?

Le président : Oui. La presse a dit, en réponse à la déclaration
du ministre, que c’était anecdotique. Un sage observateur a dit
qu’il n’existe aucune preuve d’un tel écart. Pourriez-vous nous
fournir des statistiques ou des analyses qui nous aideraient dans
notre examen de cette question? C’est important pour nous car
nous avons été chargés d’examiner l’économie canadienne en vue
d’en accroître la productivité, ce qui se traduirait par un
accroissement du niveau de vie de tous les Canadiens. Ce n’est
pas un obsession, mais plutôt une question de principe. Pouvez-
vous nous aider avec ce document?

Mme Levonian : Vous dites qu’il n’y a aucune preuve, mais il
est possible de calculer l’écart entre les impôts versés.

Le président : Nous l’avons déjà fait.

Mme Levonian : Il est assez clair que le système n’est pas neutre.

Le président : Toutefois, est-ce qu’une structure est plus
susceptible que l’autre de pousser les dirigeants d’entreprises à
investir moins dans leur entreprise et de donner plutôt l’argent à
leurs actionnaires ou aux détenteurs d’unités afin qu’ils puissent
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purpose of the corporation is to be productive and competitive
and to create jobs, income and growth.

Ms. Levonian: Absolutely. That is one of the fundamental
reasons we are consulting. We want to hear the stakeholders’
perspectives, to know whether it is less or more inefficient to have
this non-neutrality or whether it is removing an impediment.
These are difficult things to nail down and to determine by
statistical analysis. We would love to be able to quantify that
question in some way, but it is a difficult.

The Chairman: We have to conclude, but in the course of the
consultation, if you have any of that material we would like to
see it.

Senator Angus: The advantages of living in the world of
cybernetics include late-breaking news. As the markets closed
today, the mutual fund giant CI Financial officially postponed its
planned conversion to an income trust and blames the recent
confusion created by the federal government’s decision to
effectively freeze new trusts. The CEO said that the government
has painted a picture of income trusts as a problem that must be
addressed. He said that given the negative business climate
created by the federal government, they cannot recommend today
to their shareholders that CI pursue an income trust structure. I
understand this had to do with the conversion, as opposed to an
IPO, and that a tax ruling was needed. I can anticipate what you
might say. I promised that my question would be brief, and I hope
your answer will be succinct. When Minister Goodale, subsequent
to September 8 suggested that income trusts are a problem and
suggested a negative business climate, is that the kind of result
expected by the government? Was the minister advised that there
was a potential for this meltdown in market cap and this kind of
uncertainty in the marketplace? Is this something you anticipated?

Mr. Farber: Your instructions, Mr. Chairman, to keep it short
are difficult under the particular circumstances. The paper came
out on September 8 and laid out the broad ambit of what we
wanted to discuss, and we have been discussing that today. They
issues are complicated and important. I do not think anything we
have said or done would prejudice any conclusions that may come
out of the consultative process. I repeat what I said earlier: It
would be inappropriate for the government to give an advance tax
ruling on any particular transaction during this period. That is
what it announced on September 19. As to the fact that the
market has reacted in that way, one can only speculate about
reaction. In respect of the meltdown that you are suggesting,
senator, there was a downturn one or two days after the
announcement but it has come back significantly. I can only
speculate. If I could do more than that I might not be sitting here.
As rational minds understand better what it is all about, the
market will react appropriately.

l’investir comme bon leur semble? L’objectif d’une société est
d’être productive et concurrentielle et de créer des emplois, des
revenus et de la croissance.

Mme Levonian : Absolument. C’est une des raisons
fondamentales pour lesquelles nous tenons des consultations.
Nous voulons entendre le point de vue des intervenants, pour
savoir si cette absence de neutralité est plus ou moins inefficace ou
si ça sert à éliminer des obstacles. Ces choses sont difficiles à
cerner et à déterminer au moyen d’une analyse statistique. Nous
aimerions bien pouvoir quantifier la question d’une manière ou
d’une autre, mais c’est difficile.

Le président : Nous devons conclure, mais nous serions
intéressés à recevoir tout autre document qui pourrait voir le
jour pendant votre consultation.

Le sénateur Angus : L’un des avantages qu’il y a à vivre dans le
monde de la cybernétique est qu’on est rapidement informé des
plus récentes nouvelles. À la fermeture des marchés aujourd’hui,
le géant des fonds mutuels CI Financial a officiellement reporté
son projet de se convertir en une fiducie de revenu et il blâme pour
cela la confusion créée récemment par la décision du
gouvernement fédéral de geler les nouvelles fiducies. Le PDG a
dit que le gouvernement avait présenté les fiducies de revenu
comme étant un problème à régler. Il a dit qu’étant donné le
climat d’affaires défavorable engendré par le gouvernement
fédéral, il ne peut pas recommander à ses actionnaires la
conversion de CI en une fiducie de revenu. Je crois savoir que
cela concerne la conversion, plutôt qu’un PAPE, et qu’il leur faut
une interprétation fiscale. Je pense savoir ce que vous allez dire.
J’ai promis que ma question serait brève, et j’espère que votre
question le sera aussi. Lorsque, après le 8 septembre, le ministre
Goodale a laissé entendre que les fiducies de revenu posaient un
problème et que le climat d’affaires était défavorable, est-ce que le
gouvernement s’attendait à ce genre de résultat? Est-ce que
quelqu’un avait informé le ministre qu’il risquait de freiner la
capitalisation boursière et de créer de l’incertitude sur le marché?
Est-ce que c’est une réaction que vous aviez prévue?

M. Farber : Vous m’avez demandé d’être bref, monsieur le
président, mais, dans les circonstances, ce serait difficile. Le
document a paru le 8 septembre; il présente les grandes lignes de
la question à discuter, et dont nous discutons aujourd’hui. Les
enjeux sont complexes et importants. Je ne pense pas que nous
ayons dit ou fait quoi que ce soit qui puisse compromettre les
conclusions du processus consultatif. Je répète ce que j’ai déjà dit :
il ne serait pas opportun que le gouvernement donne une
interprétation fiscale anticipée sur une transaction quelconque
pendant cette période. C’est ce qui a été annoncé le 19 septembre.
Pour ce qui est de la réaction des marchés, elle peut toujours faire
l’objet de spéculations. Pour ce qui est du frein à la capitalisation
boursière dont vous parliez, monsieur le sénateur, il y a eu un
ralentissement un jour ou deux après l’annonce, mais depuis la
situation s’est pas mal rétablie. Je ne peux que formuler des
hypothèses. Si je pouvais faire mieux que cela, je ne serais
peut-être pas ici. Lorsque les esprits rationnels comprendront
mieux ce dont il s’agit, le marché réagira de manière appropriée.
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Senator Angus: Nothing happened that you did not anticipate.
You anticipated this.

Mr. Farber: You always anticipate some reaction. Yes, there
are pros and cons to any advice that one would give the minister,
as there would be for advice that we would give you.

The Chairman: We would love to speculate about and try to
predict the market but, unfortunately, we cannot do that now.
Thank you, Mr. Farber, Ms. Levonian and Mr. Normand.
Forgive us for being a little brusque due to lack of time.

Our next witnesses are from the Canadian Association of
Income Funds. We are trying to bring some clarity,
understanding and balance to an important public debate, and
we hope to do it in a way that does not rile the marketplace. We
hope that in our exchange today we will be able to calm the
waters. I would ask the witnesses to limit their remarks to
20 minutes. That will allow us more time for a spirited Q and A
period. You will see that the senators are very interested in this
topic. We are fully briefed and we are interested in what you have
to say.

Again, thank you, and I apologize for the delay. Our time is
limited but the topic is important.

Welcome again; perhaps you might introduce all of the
witnesses, Mr. Probyn.

Stephen Probyn, President and CEO, Clean Power Income
Fund, Canadian Association of Income Funds: Thank you very
much, Mr. Chairman, and honourable senators. We are pleased
to be here today on behalf of the Canadian Association of Income
Funds. CAIF, as we call it, represents the Canadian income funds
industry, including publicly listed income trusts, royalty trusts
and limited partnerships.

I would like to introduce you to my associates in attendance
today. George Kesteven is President of CAIF and director of
investor relations with PrimeWest Energy Trust. Paul Hollands is
CEO of A&W Revenue Royalties Income Fund. Marcel Coutu is
the President and CEO of Canadian Oil Sands Trust. I am the
Chair of CAIF and CEO of Clean Power Income Fund.

Our agenda is threefold today. We want to (1) provide you
with background; (2) underline our role in the Canadian
economy; and (3) address the Department of Finance’s
consultation process.

An income fund, whether a royalty trust, business income fund
or REIT, is a form of legal business structure that is established
and operates under all applicable federal and provincial laws. The
businesses that underlie the trusts operate as any other business
would in Canada, creating jobs, making investments and acting as
good corporate citizens.

Le sénateur Angus : Donc, il n’est rien arrivé que vous n’ayez
prévu. Vous aviez prévu cette réaction.

M. Farber : On peut toujours prévoir qu’il y aura une réaction.
Oui, il y a des avantages et des inconvénients à tout ce que nous
conseillons au ministre de faire, comme il y en aurait pour tous les
conseils que nous pourrions vous donner.

Le président : Nous aimerions beaucoup spéculer et essayer de
prédire ce que fera le marché mais, malheureusement, ce n’est pas
possible maintenant. Merci, monsieur Farber, madame Levonian
et monsieur Normand. Pardonnez-moi si je suis un peu brusque,
mais nous manquons de temps.

Nos prochains témoins représentent l’Association canadienne
des fonds de revenu. Nous essayons d’apporter un peu de clarté,
de sens d’équilibre à un important débat public, et nous espérons
le faire d’une manière qui ne crée pas d’émoi sur le marché. Nous
espérons que nos échanges d’aujourd’hui aideront à calmer le jeu.
Je demanderais aux témoins de respecter les limites de 20 minutes
pour leurs exposés. Cela nous laissera plus de temps pour une
période de questions animée. Vous verrez que cette question
intéresse beaucoup les sénateurs. Nous sommes bien renseignés et
votre point de vue nous intéresse.

Encore une fois, merci et je m’excuse de notre retard. Notre
temps est limité mais le sujet est important.

Encore une fois bienvenue. Monsieur Probyn, vous pourriez
peut-être nous présenter les autres témoins.

Stephen Probyn, président-directeur général, Clean Power
Income Fund, Association canadienne des fonds de revenu : Merci
beaucoup, monsieur le président, et honorables sénateurs. Nous
sommes heureux d’être ici aujourd’hui au nom de l’Association
canadienne des fonds de revenu. L’ACFR, comme nous
l’appelons, représente le secteur des fonds de revenu du Canada,
y compris les fiducies de revenu cotées à la bourse, les fiducies de
redevance et les sociétés de personnes en commandite.

J’aimerais vous présenter mes associés qui m’accompagnent
aujourd’hui. George Kesteven est président de l’ACFR et
directeur des relations avec les investisseurs à PrimeWest Energy
Trust. Paul Hollands est PDG du Revenue Royalties Income
Fund de A&W. Marcel Coutu est PDG de Canadian Oil Sands
Trust. Pour ma part, je suis président de l’ACFR et PDG du
Clean Power Income Fund.

Nous avons trois objectifs aujourd’hui. Premièrement, nous
voulons vous présenter des renseignements de base;
deuxièmement, nous voulons souligner notre rôle dans
l’économie canadienne; et, troisièmement, nous voulons traiter
du processus de consultation du ministère des Finances.

Une fiducie de revenu, qu’il s’agisse d’une fiducie de redevance,
une fiducie de revenu de sociétés ou d’une FPI, fiducie de
placement immobilier, est une structure de société légale qui a été
établie et qui fonctionne conformément à toutes les lois fédérales
et provinciales. Les entreprises sous-jacentes fonctionnent comme
toutes les autres entreprises au Canada, elles créent des emplois,
investissent et se comportent en bons citoyens.
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There are, however, some differences. In the case of a
traditional corporate structure, the largest portion of revenues
typically remains in the corporation and the board of directors
determines what portion, if any, of after-tax profits will be
distributed to shareholders as dividends.

The trust structure keeps a portion of its revenues for paying
employees, paying suppliers and financing investments, but allows
a larger proportion of the cash generated by the corporation’s
business activities to flow directly to the owners of individual
units in the trust. Unit holders in income funds then receive
regular — often monthly — payments of cash flow from the
operations of the business, as detailed in the income fund’s
prospectus.

Income funds do not pay corporate tax in and of themselves.
However, the monthly payments that flow to investors, or unit
holders, are subject to taxation in their hands. This is a critical
point, senators. The beneficiaries of the trust, the millions of
Canadians who have invested in trust units, actually pay taxes at
higher rates than do corporations.

There are approximately 220 individual trusts now listed on the
Toronto Stock Exchange and the TSX Venture Exchange with a
total market capitalization exceeding $176 billion.

The fundamental principle of income funds is that cash
generated by a business is handed back to the businesses’
owners, who are effectively the unit holders. Like the owners of
any privately held business, our owners decide what to do with
that cash. They can reinvest it in the business by buying more
units as they are issued or through programs such as distribution
reinvestment programs, also known as DRIPs. They can decide to
diversify their investments. They can invest in their homes; they
can spend the money to support themselves and their families, as
do many Canadians across the country. This is the essence of
ownership of units in an income fund.

Income funds are engaged in basic productive enterprises that
drive our economy. For example, Mr. Kesteven is director of
investor relations with PrimeWest Energy Trust, which has spent
millions on a variety of secondary and tertiary recovery
technologies to enhance the productivity of Canada’s
conventional oil and gas resources.

Mr. Coutu is the President and CEO of Canadian Oil Sands
Trust, the largest shareholder in Syncrude, the largest oil sands
extractor in the world. Since 2002, Canadian Oil Sands Trust has
invested $2.8 billion in the stage-three development of the
Syncrude project.

Mr. Hollands is the CEO of A&W Revenue Royalties Income
Fund, which has franchised over 650 A&W restaurants and is one
of the fastest growing chains in Canada. I will add that the

Cependant, il y a des différences. Dans le cas d’une structure de
société traditionnelle, le gros des revenus est en général réinvesti
dans la société et c’est le conseil d’administration qui détermine
quelle proportion, s’il y a lieu, des bénéfices après impôts seront
répartis aux actionnaires sous forme de dividendes.

La structure de fiducie conserve une part de ses revenus pour
payer ses employés et ses fournisseurs et pour financer ses
investissements, mais permet également qu’une part plus
importante des revenus générés par les activités commerciales
soit versée directement aux détenteurs d’unités de la fiducie.
Les détenteurs d’unités d’une fiducie de revenu reçoivent
régulièrement — parfois mensuellement — une part des flux de
trésorerie générés par les activités de l’entreprise, telles que
décrites dans le prospectus de la fiducie de revenu.

Les fiducies de revenu comme telles ne paient pas d’impôt sur
ces revenus. Toutefois, les versements mensuels que reçoivent les
investisseurs, ou détenteurs d’unités, s’ajoutent à leurs revenus
imposables. C’est un élément essentiel, mesdames et messieurs les
sénateurs. Les bénéficiaires de la fiducie, les millions de Canadiens
qui ont investi dans des unités de fiducie, paient en fait des impôts
à un taux plus élevé que celui des sociétés.

Il y a à l’heure actuelle environ 220 fiducies cotées à la Bourse
de Toronto et à la Bourse de croissance TSX et elles ont une
capitalisation boursière totale dépassant les 176 milliards de
dollars.

Le principe fondamental des fiducies de revenu est que les flux
de trésorerie générés par une entreprise sont versés aux
propriétaires, qui sont en fait les détenteurs d’unités. Comme les
propriétaires d’une entreprise privée, nos propriétaires décident
quoi faire de cet argent. Ils peuvent le réinvestir dans l’entreprise
en achetant de nouvelles unités au fur et à mesure qu’elles sont
émises ou en participant à des programmes comme les
programmes de réinvestissement des revenus distribués. Ils
peuvent également choisir de diversifier leurs investissements. Ils
peuvent investir dans leurs résidences; ils peuvent dépenser
l’argent pour subvenir à leurs besoins et aux besoins de leurs
familles, comme le font de nombreux Canadiens. C’est l’essence
même de la propriété des unités d’un fonds de revenu.

Les fonds de revenu participent aux entreprises productrices
qui sont le moteur de notre économie. Par exemple, M. Kesteven
est directeur des relations avec les investisseurs chez Prime West
Energy Trust, qui a investi des millions de dollars dans diverses
technologies de récupération secondaire et tertiaire afin
d’accroître la productivité des ressources pétrolières et gazières
classiques.

M. Coutu est PDG de la Canadian Oil Sands Trust, le
principal actionnaire de Syncrude, la plus grande société
d’extraction des sables bitumineux au monde. Depuis 2002, la
Canadian Oil Sands Trust a investi 2,8 milliards de dollars dans
la réalisation en trois étapes du projet Syncrude.

M. Hollands est PDG du Revenue Royalties Income Fund de
A&W qui a plus de 650 franchises et est l’une des chaînes de
restaurants qui connaît la plus forte croissance au Canada.
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Canadian A&W, which is in the hands of an income trust, is one
of the best performing of that franchise in the world.

Finally, I would like to point out that in my case Clean Power
Income Fund is investing some $186 million in the construction of
one of Canada’s largest wind energy facilities, the Erie Shores
project.

We believe that income funds have demonstrated a substantial
contribution to productivity and growth in Canada. CAIF has
commissioned a major study on this subject, which will form part
of our submission to the consultative process.

Income funds are well-managed organizations that run their
business on the same principles of corporate governance as the
corporate sector. We have high standards of disclosure and are
subject to regulation by both the TSX and Canadian securities
regulators. Many have commented that the discipline for
management of distributing the bulk of cash generated by the
business to its owners provides more rather than less
accountability.

We know that 1 million Canadians across the country are
direct owners of units and many more millions own units through
mutual funds.

Over the past few days, we have been inundated by phone calls,
letters, faxes and emails from individual Canadians who are
frightened and worried.

I would like to share with you the thoughts expressed by one
owner in particular, whom I will refer to as Mary. Mary writes:

My anger has subsided; now I fear for my future. I will
try to rationally describe what I see as the problem for me, a
60 year old Canadian. The trust sector is the only option
available to survive in this country as a retired person....

Mary goes on to describe how in the two days following the
government’s intervention on September 19, she lost $25,000 in
the value of her RRSP. Continuing in Mary’s words:

I have worked non stop for over 40 years, I am
self-employed. Next year I must stop working. How will I
support myself at age 61? Early CPP at about $550 a month
is ridiculously insufficient. I have no company pension to
rely on. All I have is my RRSP investment account...

My income trusts pay me about $28,000 a year in
distributions, average yield of 8 per cent. These distributions
include Income and Return of my own Capital in my
sheltered account. I currently re-invest every penny I receive
from investments. I no longer can afford to contribute to my
RRSP account.

J’ajouterai que A&W Canada, qui appartient à une fiducie de
revenu, est l’une des franchises de cette chaîne qui a le plus haut
rendement au monde.

Enfin, le Clean Power Income Fund, que je dirige, investit
quelque 186 millions de dollars dans la construction d’une des
plus grandes installations d’énergie éolienne au Canada, le projet
Erie Shores.

Nous croyons que les fiducies de revenu ont contribué de
manière importante à la productivité et à la croissance au Canada.
L’ACFR a commandé une étude approfondie de cette question,
qui servira à préparer le mémoire que nous présenterons dans le
cadre du processus de consultation.

Les fiducies de revenu sont des organismes bien gérés qui
dirigent leurs entreprises selon les mêmes principes de
gouvernance que le secteur des entreprises. Nous avons des
normes élevées en matière de divulgation et nous sommes
assujettis à la réglementation du TSX et des organismes de
réglementation des valeurs mobilières. De nombreux observateurs
ont fait valoir que la discipline qu’exige la gestion de la
distribution de la majeure partie des flux de trésorerie d’une
entreprise à ses propriétaires procure plus et non moins
d’imputabilité.

Nous savons qu’un million de Canadiens détiennent
directement des unités et que plusieurs autres millions
détiennent des unités par l’entremise de fonds mutuels.

Au cours des derniers jours, nous avons été débordés d’appels
téléphoniques, de lettres, de télécopies et de courriels de
Canadiens qui sont inquiets.

J’aimerais vous faire part des sentiments exprimés par une
détentrice, que j’appellerai Mary. Mary écrit :

Ma colère s’est calmée; maintenant je crains pour mon
avenir. Je vais essayer de décrire de manière rationnelle ce
qui me semble être le problème pour moi, une Canadienne
de 60 ans. Le secteur des fiducies est la seule option qui
permet à une personne à la retraite de survivre dans ce
pays...

Puis, Mary décrit comment dans les deux jours suivant
l’intervention du gouvernement le 19 septembre, ses REER ont
perdu 25 000 $ de valeur. Elle poursuit ainsi :

Je travaille sans arrêt depuis plus de 40 ans pour mon
propre compte. L’an prochain, je dois arrêter de travailler.
Comment pourrai-je subvenir à mes besoins à 61 ans?
Les prestations de retraite anticipée du RPC s’élèvent à
550 $ par mois, ce qui est ridiculement insuffisant. Je n’ai
aucun régime de retraite. Je n’ai que mon REER...

Mes fiducies de revenu me procurent environ
28 000 $ par année, soit un rendement moyen
de 8 p. 100. Cette somme comprend le revenu et le
rendement de mon propre capital qui se trouve dans mon
compte protégé. Je réinvestis chaque cent que je reçois sur
mes investissements. Je n’ai plus les moyens de contribuer à
mon REER.
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When I retire next year, you will tax me at my marginal
rate, 26-to-30 per cent, depending on how well I do with my
investments. So please tell me...where is this tax leakage? We
pay higher taxes than the corporations...

Mary continues:

Income Trusts allow more retired Canadians to be
financially independent, not wealthy but independent. This
financial independence is all we look for and expect from
this country...

I have paid my dues over 40 years of working. DON’T
take my only means of survival away from me.

Yours truly,

‘‘Mary.’’

The subject of your hearings today is the government’s current
consultations with respect to the income fund industry. Let me
say that we as an industry publicly applauded the manner in
which the government launched this consultation exercise on
September 8.

I would like to remind honourable senators that the
Department of Finance stated:

The focus of the paper is to assess the tax and economic
efficiency implications of [flow-through entities] to
determine if the current tax system is appropriate or
should be modified.

We believed at that time that the government was committed to
an even-handed approach. However, we are less enthusiastic with
recent developments.

Eleven days after the consultation paper was released on
September 19, the government pre-empted its own consultation
process by suspending advance tax rulings and creating market
instability. As Senator Angus has noted, this led to a $9-billion
loss in equity to Canadian investors.

This suggests a failure of the process, with the government
undertaking to change policy and entirely circumvent its own
consultation process. One day later, on September 20, Minister
Emerson stated, ‘‘Ottawa needs to move quickly to change how
income trusts are taxed...’’

The clear implication of this statement is not if, but when. I
remind you that that evolution in policy occurred between
September 8 and September 20.

On behalf of our membership, CAIF hopes your committee
will join us in returning to the process the spirit of genuine
consultation and helping restore investor confidence in a
legitimate consultative process as announced on September 8.
The industry and individual investors need confidence in the
process, and we ask the Senate of Canada for its assistance in this
regard.

Lorsque je prendrai ma retraite l’an prochain, mon taux
d’imposition marginal sera de 26 à 30 p. 100, selon le
rendement de mes investissements. Dites-moi, s’il vous plaît,
où sont ces pertes fiscales? Nous payons plus d’impôts que
les sociétés...

Elle poursuit ainsi :

Les fiducies de revenu permettent à un plus grand nombre
de Canadiens à la retraite d’être financièrement autonomes,
sans toutefois être riches. Cette indépendance financière est
tout ce que nous souhaitons et tout ce que nous attendons de
ce pays...

J’ai fais ma part pendant plus de 40 ans. NE ME
PRIVEZ PAS de mon seul moyen de survie.

Je vous remercie,

« Mary »

Votre séance d’aujourd’hui porte sur les consultations que tient
le gouvernement sur les fonds de revenu. Permettez-moi de vous
dire que nous avons publiquement félicité le gouvernement sur sa
façon de lancer cette consultation le 8 septembre.

J’aimerais vous rappeler, honorables sénateurs, que le
ministère des Finances a dit :

Le présent document a pour objet d’évaluer les
répercussions fiscales et déficiences économiques des
entités intermédiaires pour déterminer si le régime fiscal en
place est adéquat ou s’il y a lieu de le modifier.

À ce moment-là, nous avons cru que le gouvernement allait
adopter une approche équilibrée. Toutefois, nous sommes moins
enthousiastes à la lumière des événements récents.

Onze jours après la diffusion du document de consultation le
19 septembre, le gouvernement a court-circuité son propre
processus de consultation en suspendant les décisions anticipées
en matière d’impôts sur le revenu, ce qui a eu pour effet de créer
de l’instabilité sur le marché. Comme le sénateur Angus l’a
souligné, cela a fait perdre 9 milliards de dollars en avoirs propres
aux investisseurs canadiens.

Cela indique un échec du processus, puisque le gouvernement a
entrepris de modifier la politique et de contourner complètement
son propre processus de consultation. Le lendemain, le
20 septembre, le ministre Emerson disait : « Ottawa doit agir
rapidement pour modifier l’impôt des fiducies de revenu... »

Cela laisse clairement entendre que la décision est déjà prise et
qu’il ne reste plus qu’à déterminer le moment de son entrée en
vigueur. Je vous rappelle que ces faits se sont produits entre le 8 et
le 20 septembre.

Au nom de ses membres, l’ACFR espère que votre comité nous
aidera à rétablir la confiance des investisseurs envers ce processus
de consultation en lui redonnant la légitimité d’une vraie
consultation, telle qu’annoncée le 8 septembre. L’industrie et les
investisseurs doivent avoir confiance au processus et nous
demandons l’aide du Sénat du Canada à cet égard.
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I would now like to pass it over to my colleague Mr. Kesteven,
the President of CAIF, who will be pleased to field any questions
you might have.

The Chairman: First I want to thank you very much,
Mr. Probyn, for being so concise and pointed in your
comments. I again welcome your initiative in terms of analyzing
your corporate structures from a productivity standpoint, as I
think you got our message that this is of concern to us. It is of
concern to Mr. Greenspan in the United States. It is of concern to
Mr. Dodge in Canada. We cannot fall behind in terms of
productivity, so we will look at this study very carefully.

I want to thank your group for investing in this initiative
because it will help us in our future work. We have just started the
study on productivity. The government is taking it up. We now
hear it is an almost repetitive word in the dialectic of the
government. That is good as far as we are concerned. We are
delighted that your group is doing the same thing.

Senator Angus: First, gentlemen, I reiterate the welcome and
thank you for coming. I thought your paper was very concise, as
the chairman has stated.

You were here in the room when the gentleman and lady from
Finance spoke with us a little while ago. I think you were all here.
Most of you were, anyway.

Is it not a fact that Mr. Farber was correct in stating that the
integrity of Mary’s capital has been more or less clawed back in
the intervening period; or is that not the case?

Mr. Probyn: I have been in several discussions with Mary. I
cannot reveal her surname because she was concerned about
disclosing the information that she did. I can tell you that her view
is that it has not come back. I do not know what her investment
portfolio consists of.

She says she is very concerned about her future because she
relies on this investment. She lives in Toronto, and as many
senators know, it is not a cheap place to live.

Senator Angus: Obviously she is not from Montreal; otherwise,
her name would be Marie.

What I am trying to figure out here — and your members are
some of those people who have sent us many of these emails that I
have held up before, which relate to Mr. Solberg and his
questioning of Minister Emerson and Minister Goodale in the
House of Commons — is what precisely are you folks suggesting?
That is why we decided to have this almost extraordinary couple
of days of hearings before the government’s discussion process
evolves.

Are you suggesting that those government hearings will be a
sham, the die is cast and the government has a hidden agenda?

Mr. Probyn:We would like to get the hearings back on track. I
was listening closely to Mr. Farber in his description of the
process and, quite frankly, I would characterize that as somewhat

J’aimerais maintenant passer la parole à mon collègue,
M. Kesteven, président de l’ACFR, qui sera heureux de
répondre à toutes vos questions.

Le président : Tout d’abord, permettez-moi de vous remercier,
monsieur Probyn, pour ces commentaires concis et lourds de sens.
Encore une fois, je me réjouis que vous ayez pris l’initiative
d’analyser votre structure sur le plan de la productivité; je pense
que vous aviez compris que c’est ce qui nous intéresse. Ça
intéresse également M. Greenspan aux États-unis et M. Dodge au
Canada. Nous ne pouvons pas perdre du terrain sur le plan de la
productivité et nous allons donc examiner cette étude très
attentivement.

Je remercie votre groupe d’avoir investi dans cette initiative car
elle nous aidera dans nos travaux futurs. Nous venons tout juste
d’entreprendre notre étude de la productivité. Le gouvernement
s’y intéresse également. Nous entendons dire que c’est devenu
presque un leitmotiv dans les discours du gouvernement. Nous en
sommes très contents. Nous sommes ravis que votre groupe fasse
la même chose.

Le sénateur Angus : Tout d’abord, messieurs, je vous souhaite
la bienvenue et je vous remercie d’être venus. J’ai trouvé votre
mémoire très concis, comme le président l’a dit.

Vous étiez présents lorsque les représentants du ministère des
Finances ont comparu il y a quelques minutes. Je pense que vous
étiez tous là. En tout cas, la plupart d’entre vous.

N’est-ce pas vrai que M. Farber avait raison de dire que
l’intégrité du capital de Marie a été plus ou moins récupéré dans
l’intervalle?

M. Probyn : J’ai discuté avec Mary à plusieurs reprises. Je ne
peux pas révéler son nom de famille, car l’idée de divulguer ces
renseignements l’inquiétait. Je peux vous dire qu’elle ne pense pas
que sa situation se soit rétablie. Je ne sais pas ce qu’il y a dans son
portefeuille d’investissement.

Elle dit qu’elle est très inquiète pour son avenir car elle dépend
de cet investissement. Elle habite à Toronto et, comme de
nombreux sénateurs le savent, c’est une ville où le coût de la vie
est élevé.

Le sénateur Angus : Évidemment, elle n’est pas de Montréal ou
alors, elle s’appellerait Marie.

Ce que j’essaie de comprendre — et vos membres sont parmi
les nombreuses personnes qui nous ont envoyé les courriels que
j’ai montrés tout à l’heure et qui traitent des questions que
M. Solberg a posées au ministre Emerson et au ministre Goodale
à la Chambre des communes, c’est quelle est au juste votre
intention? C’est pourquoi nous avons décidé de tenir ces quelques
jours d’audiences presque extraordinaires avant que le processus
de discussion du gouvernement n’aille plus loin.

Est-ce que vous essayez de nous dire que ces audiences du
gouvernement ne seront que de la poudre aux yeux, que les jeux
sont déjà faits et que le gouvernement a des intentions cachées?

M. Probyn : Nous aimerions remettre ces audiences sur la
bonne voie. J’écoutais très attentivement pendant que M. Farber
décrivait le processus et, franchement, je l’ai trouvé un peu fourbe,
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cute, in the sense that there have been significant statements made
by ministers. There have been back-channel discussions, all of
which I think would lead any rational observer or investor such as
Mary to believe that the outcome of the consultative process had
been preordained.

We think there is an outstanding case for the trusts, and not
just in terms of their impact on the investors, which is of course
the most important aspect, but also on Canada. I would invite
you to ask my colleagues sitting at this table about significant
productivity gains that have been made in the context of trust
investment. They are very important to our country as we seek to
obtain leadership and to compete in the world.

Marcel R. Coutu, President and CEO, Canadian Oilsands;
Canadian Association of Income Funds: I am here to answer your
questions.

The Chairman: We are very familiar with your enterprise. I
would like to hear the response to the question about our concern
that this corporate organizational forum might stunt or defer or
create disincentives for reinvestment in terms of productivity, and
you are a perfect example. Tell us if we are right, wrong, or where
we are on this. It might be interesting to hear from you as
opposed to us.

Mr. Coutu: We are probably the best example, if you will,
because we have not distributed a lot of cash, at least not in recent
years.

Senator Angus: Canadian oil sands, trust me, are not making
anything.

Mr. Coutu: The yield on our market price is less than
2 per cent. People hold us for what they believe is the ability to
build value and get their return in the form of capital gains, and,
in the fullness of time, a strong yield on top of that. We are
working in that direction.

I do not think that whether assets are in a corporation or in a
trust is the main reason why they may or may not grow or
investments may or may not be made. I think it has more to do
with, not the quality, but the nature of the assets. Some assets in
and of themselves are in a mature state, and many have gravitated
to income trusts. That is an efficient way for investors to make
lower-risk investments with their capital. They are taking risks,
and they will get back distributions, which are not all interest.

Generally these assets, particularly in the energy sector, are
declining assets, so they are getting a lot of their capital back. You
have to be careful about what you say is coming. Corporations do
tend to try to grow, from a capital gains standpoint, and they
would have greater difficulty, I think, in Canada in returning
immediate gains on their investments through dividends. I would
like to make a point about that at some time. I think,
Mr. Chairman, you were going that way earlier. There is a big
discrepancy there that I think is at the centre of this entire
discussion.

étant donné que les ministres ont déjà fait des déclarations
importantes. Il y a eu des discussions en coulisse, ce qui inciterait
n’importe quel observateur ou investisseur rationnel commeMary
à croire que le résultat du processus de consultation est déterminé
d’avance.

Je pense que les fiducies ont une excellente cause, pas seulement
en raison de leur importance pour les investisseurs, ce qui est bien
sûr l’aspect prédominant, mais aussi pour le Canada. Je vous
inviterais à interroger mes collègues assis à cette table au sujet des
gains de productivité considérables qui ont été réalisés grâce aux
investissements dans les fiducies. Ils sont très importants pour
notre pays si nous voulons devenir chef de file et faire face à la
concurrence mondiale.

Marcel R. Coutu, président-directeur général, Canadian
Oilsands; Association canadienne des fonds de revenu : Je suis ici
pour répondre à vos questions.

Le président : Je connais très bien votre entreprise. J’aimerais
entendre votre réponse à la question portant sur notre crainte que
ce forum corporatif et organisationnel ait pour effet de ralentir ou
de reporter ou de décourager les réinvestissements dans la
productivité, et vous en êtes un exemple parfait. Dites-moi si
nous avons tort ou raison. Ce serait intéressant d’entendre votre
point de vue plutôt que le nôtre.

M. Coutu : Nous sommes probablement le meilleur exemple si
vous voulez, car nous n’avons pas distribué beaucoup d’argent,
du moins, au cours des dernières années.

Le sénateur Angus : Croyez-moi, les sables pétroliers canadiens
ne gagnent rien.

M. Coutu : Le rendement sur notre prix du marché est inférieur
à 2 p. 100. Les gens conservent nos titres car ils croient qu’ils
gagneront en valeur et qu’ils obtiendront un rendement sous
forme de gain en capital et qu’avec le temps ils obtiendront en
plus un fort rendement sur leur investissement. C’est à cette fin
que nous travaillons.

Je ne crois pas que le fait que les actifs appartiennent à une
société ou à une fiducie soit la principale raison qui explique leur
croissance ou leur absence de croissance ou qui explique pourquoi
les investissements sont faits ou ne sont pas faits. Je pense que cela
dépend davantage de la qualité que de la nature des actifs.
Certains actifs ont atteint un niveau de maturité et d’autres ont été
attirés vers les fiducies de revenu. C’est une manière efficace pour
les investisseurs d’investir leur capital avec moins de risque. Ils
prennent quand même des risques et ils obtiennent une part des
flux de trésorerie qui ne sont pas seulement des intérêts.

En général, ces actifs, particulièrement dans le secteur de
l’énergie, sont des actifs sur le déclin, de sorte qu’ils récupèrent
une bonne partie de leur capital. Il faut être prudent lorsqu’on fait
des prédictions. Les sociétés recherchent la croissance, du point de
vue des gains en capital, et je pense que les entreprises canadiennes
auraient plus de difficulté à rendre des gains immédiats sur leurs
investissements au moyen de dividendes. J’aurais quelque chose à
dire à ce sujet plus tard. Je pense, monsieur le président, que c’est
ce que vous disiez tout à l’heure. Il y a un gros écart qui est au
centre de toute cette discussion.
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In the case of Canadian Oilsands, and this is maybe what
people want to hear a little about, we started life 10 years ago as a
trust. We had a 12.5 per cent interest in Syncrude. We were
IPOed with a market cap of about $270 million, $10 a unit, with
the benefit of a market that was conducive to investing in our type
of vehicle. We were never a big dividend or distribution payer.

The fact is that trust structures do attract capital at a cost that
is somewhat lower than for corporations because our risk is
deemed to be lower, and that is how we manage our business.
Therefore, with a lower cost of capital, through one merger and
two acquisitions, we find ourselves now owning 35 per cent of
Syncrude, ahead of all the other owners, including the big players
in the patch like Imperial and Coneco Phillips, et cetera. That
advantage has made a big difference. This is not to say there are
not other factors. That can still be the case.

The Chairman: I will interrupt because I am trying to follow
this in my own mind. Are you telling us that, in your case, you
have been able to obtain capital at a lower cost and therefore to
improve your reinvestment ratios and move to more productive
and modern technologies?

Mr. Coutu: The argument is that we are able to do that as well
as corporations, which have other advantages.

The Chairman: You suggested something better, that is, that
the income trust has attracted capital at a lower rate, which allows
you to redeploy your capital on a more cost-effective basis than
corporations, which pay higher taxes and have to attract capital
at a higher rate. Is that your argument?

Mr. Coutu: There is some truth to that, yes. I agree with that.

We do not pay the distribution. We have an asset that can
stand some development and a lot of capital. You have heard the
number in the recent stage of expansion. Our share of the
expenditures has been $2.8 billion. We will spend over $8 billion
in this expansion. On top of that, we spend and invest on other
fronts. We invest in research and development. Canadian
Oilsands invests over $20 million in research and development
every year. That is not to say that other trusts do not do that, but
I can speak for ours. As well, we invest in sustaining
capital. Generally, that is replacing equipment with more
modern equipment, and our share of that spending is about
$100 million a year.

There is a lot of investment going into your point about
productivity. If you are running a business in a sound manner,
you will create profits for your shareholders, which could be in
the form of capital gains, most of which have been derived that
way for Canadian Oilsands, and in the form of distributions for
many others.

Dans le cas de Canadian Oilsands, et c’est peut-être de cela que
les gens veulent entendre parler, nous avons été créés il y a 10 ans.
Nous avions une participation de 12,5 p. 100 dans Syncrude.
Nous avons lancé un premier appel public à l’épargne avec une
capitalisation boursière d’environ 270 millions de dollars, soit
10 $ l’unité, à un moment où le marché était propice pour ce type
d’instrument. Nous n’avons jamais versé beaucoup d’argent sous
forme de dividende ou sous forme de redistribution du flux de
trésorerie.

Le fait est que la structure des fiducies attire le capital à un coût
un peu inférieur à celui des sociétés parce que notre risque semble
plus faible, et c’est ainsi que nous gérons notre entreprise. Ainsi,
avec un coût du capital plus faible, une fusion et deux
acquisitions, nous détenons maintenant 35 p. 100 de Syncrude,
ce qui fait de nous le principal actionnaire, devant les grandes
sociétés comme Imperial et Coneco Phillips, par exemple. Cet
avantage a fait toute la différence. Cela ne veut pas dire qu’il n’y a
pas d’autres facteurs. Il peut y en avoir.

Le président : Je vous interromps, car j’essaie de vous
comprendre. Est-ce que vous nous dites que vous avez pu
obtenir du capital à un coût inférieur et donc améliorer vos taux
de réinvestissement et adopter des technologies plus modernes et
plus productives?

M. Coutu : Je dis que nous avons pu faire aussi bien que les
sociétés qui ont d’autres avantages.

Le président : Vous êtes allé plus loin; vous avez dit que la
fiducie de revenu a réussi à attirer du capital à un taux inférieur,
ce qui vous a permis de redéployer votre capital d’une manière
plus efficace par rapport aux coûts des sociétés, lesquelles paient
des impôts plus élevés et doivent payer plus cher pour attirer du
capital. Est-ce bien ce que vous dites?

M. Coutu : Il y a du vrai à ce que vous dites. J’en conviens.

Nous ne redistribuons pas les revenus. Nous avons un actif
apte à être développé et à attirer beaucoup de capital. Vous savez
quel est le montant de l’expansion récente. Notre part des
dépenses s’est élevée à 2,8 milliards de dollars. Nous dépenserons
plus de 8 milliards de dollars pour cette expansion. En outre, nous
dépensons et investissons sur d’autres fronts. Nous investissons
dans la recherche et le développement. Canadian Oilsands investit
plus de 20 millions de dollars en recherche et développement
chaque année. Ça ne veut pas dire que les autres fiducies n’en font
pas autant, mais je parle uniquement de la nôtre. En outre, nous
réinvestissons dans le maintien. Cela veut dire, en général,
remplacer l’équipement par un équipement plus moderne, et
notre part de cette dépense s’élève à environ 100 millions de
dollars par année.

Nous investissons beaucoup dans la productivité. Si vous
dirigez bien votre entreprise, vous produirez des bénéfices pour
vos actionnaires, qui pourraient prendre la forme de gains en
capital, ce qui est en grande partie le cas pour Canadian Oilsands,
et sous forme de distribution du flux de trésorerie pour bien
d’autres.
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I will speak for some of the energy folks who are in a different
business from ours. In some cases, it is tougher for them because
they have short reserve lives. The wonderful thing that would be
of interest to you is that because of this lower cost of capital, they
are able to go after reservoirs that larger companies have walked
away from. They apply new technologies to those reservoirs, such
as CO2 floods, which may help us with the Kyoto Protocol. They
use all types of state-of-the-art technology to extract even more
resources. They do that because they have a lower cost of capital,
so their economic threshold is much better.

Also germane to this argument is that, having built some
capital in their organizations, their pay-out ratios have started to
come down. They were paying out 100 per cent. They realized
that they have to continue to invest in order to grow, or even
survive, so now they are only paying out 60 or 70 per cent, and
some even less than that; they are starting to look a lot more like
E and P companies of the past.

Another real plus is the expertise and the calibre of the people
involved. I come from the East, but I have been living in Calgary
for 25 years. I am very impressed with the calibre of the people
who have come from large corporations to dedicate their careers
to these trusts. Now that they are getting a foothold, they are
actually investing internationally. That is a great boon to Canada,
because now they are buying assets that are generating revenue
that they are bringing back to Canada for taxation here.

Senator Angus: You are seeing the concern of this committee
about the relationship between our tax system and the
competitiveness and productivity of the Canadian economy.
The recent C.D. Howe Institute study, with which I believe you
are familiar, entitled ‘‘2005 Tax Competitiveness Report:
Unleashing the Canadian Tiger,’’ concludes that Canada
had the second-highest effective tax rate on capital among
36 industrialized and leading developing countries.

This has led to various creative business arrangements, I
understand. The best example of these financial distortions is the
growth of the income trust market. I suggest that income trusts
are a response to a tax system that discriminates against dividends
as compared to other sources of income.

Is that correct? The marketplace has come up with these
vehicles in the face of low interest rates and high taxes, and the
masters here in Ottawa are saying that perhaps we are becoming
competitive and productive with these vehicles and want to get
back to being ranked number 33 out of 35.

Mr. Probyn: I agree with you. However, I would point out on
the subject of international comparisons, Department of Finance
officials referred to the IDS structures in the United States. That
is actually an invention of Canadian investment bankers
operating in the U.S.

Je vais parler au nom de certaines entreprises énergétiques qui
sont dans un secteur différent du nôtre. Dans certains cas, c’est
plus difficile pour elles car leurs réserves sont de courte durée. Ce
qu’il y a de merveilleux, et qui pourrait vous intéresser, c’est qu’en
raison de leurs coûts du capital inférieurs elles peuvent exploiter
des réservoirs abandonnés par des sociétés plus importantes. Elles
appliquent de nouvelles technologies à ces réservoirs, comme
l’injection de gaz carbonique, ce qui pourrait nous aider à
atteindre nos objectifs du Protocole de Kyoto. Elles utilisent
diverses technologies de pointe pour extraire davantage de
ressources. Elles peuvent faire cela car leur coût du capital est
plus faible et leur seuil de rentabilité est meilleur.

Un autre argument pertinent est le fait que, ayant généré du
capital au sein de leurs organisations, les ratios de distribution
commencent à baisser. Ils payaient 100 p. 100, mais ils se sont
rendu compte qu’il fallait continuer d’investir pour prendre de
l’expansion sinon pour survivre eux-mêmes, et c’est pourquoi ils
ne versent plus que 60 ou 70 p. 100, et même moins que ce ratio
dans le cas de certaines entreprises qui commencent à ressembler
davantage aux entreprises d’exploration et de production du
passé.

Un autre avantage réel des coûts de l’expertise et du calibre des
personnes en cause. Je suis originaire de l’Est, mais j’habite à
Calgary depuis 25 ans. J’ai été fort impressionné par le calibre des
gens qui ont quitté de grandes entreprises pour consacrer leur
carrière à ces fiducies. Maintenant qu’ils se sont taillés un créneau,
ils commencent à investir à l’étranger. Cela assure un grand essor
au Canada, car ces gens sont en train d’acheter des avoirs
générateurs de recettes qui sont ensuite rapatriés au Canada à des
fins fiscales.

Le sénateur Angus : Vous comprenez la préoccupation du
comité quant à la corrélation entre notre régime fiscal et la
compétitivité et la productivité de l’économie canadienne. La
récente étude de l’Institut C.D. Howe, et je crois que vous la
connaissez, qui s’intitule « 2005 Tax Competitiveness Report :
Unleashing the Canadian Tiger », conclut que le Canada a le
deuxième taux d’imposition effectif sur le capital le plus élevé de
36 pays industrialisés.

Je crois savoir que cela a mené à divers arrangements
commerciaux créatifs. Le meilleur exemple de ces distorsions
financières est la croissance du marché des fiducies de revenu.
Pour ma part, je pense que les fiducies de revenu sont la réponse à
un régime fiscal qui est discriminatoire envers les dividendes en
faveur des autres sources de revenus.

Ai-je raison? Le marché a conçu ces instruments pour
composer avec des taux d’intérêt faibles comme élevés, et les
maîtres ici à Ottawa disent que nous sommes peut-être en train de
devenir concurrentiels et productifs grâce à ces instruments et
veulent qu’on soit classé de nouveau 33e sur 35.

M. Probyn : Je suis d’accord avec vous. Cela étant, pour ce qui
est des comparaisons internationales, je vous signalerai que les
fonctionnaires du ministère des Finances ont fait allusion aux
structures IDS aux États-unis. En réalité, il s’agit d’une invention
des courtiers en valeurs mobilières canadiens travaillant aux
États-Unis.
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The Chairman: That instrument was a Canadian invention?

Mr. Probyn: Absolutely.

The Chairman: By which institution?

Mr. Probyn: There are a number of them. CIBC has been
active in that market, as has RBC, and I suppose some of the
others, such as Scotiabank.

We brought that financial technology to U.S. markets, but the
U.S. has had these kinds of flow-through structures for years.
There are limited partnerships; master limited partnerships, which
are listed, and REITs.

Senator Angus: Funds of funds.

Mr. Probyn: Absolutely.

The Chairman: To be fair, the tax structure there is somewhat
different from the tax structure here. It is taxed more on the
flow-through than it is here. That is what the paper says and that
is what our analysis says.

Mr. Coutu: There is one other difference as well, and that is
that the taxation on corporate dividends is much lower, so the
differential you were talking about before is very slim and it does
not coerce corporations to convert. I think that is the crux of the
problem here. There is that delta, as you properly identified, and I
think the Department of Finance is trying to stem the flow of
their greatest fear, that is, a wholesale conversion of corporate
Canada into trusts. That may not be the best end game because,
by and large, the trusts do well with mature assets and
corporations do better with R&D and growing new businesses.

I will get to my point on the dividend, because it may be
appropriate. I think the Department of Finance could solve its
problem in one fell swoop. They raised the idea themselves and I
think they were trying to see if the public would be opposed to it.
Further to Senator Angus’s point, we are the highest-taxed
jurisdiction in the world. A great start to correcting that would be
to deal with corporate dividends and equalize the taxation
between people who receive distributions or dividends.

The Chairman: You must have read our last report on
productivity. We recommended essentially that, and one of the
rationales for coming to that conclusion is that we felt we had to
be competitive with our major partner in the United States, not
only in terms of productivity but also in terms of the productivity
elements and the cost of taxation. We hear and understand that
argument.

Mr. Probyn: Canada’s income funds are taking a leadership
role in that story. That is what we are saying today.

Le président : Cet instrument est une invention canadienne?

M. Probyn : Absolument.

Le président : Par quelle institution?

M. Probyn : Elles sont nombreuses à l’avoir inventé. La CIBC
est active sur ce marché, tout comme la BRC et d’autres comme la
Banque Scotia.

Nous avons introduit cette technologie financière dans les
marchés américains, mais les Américains avaient ce genre de
structures accréditives depuis des années. Il y a les sociétés en
commandite, les sociétés en commandite principales, qui sont
cotées, et les sociétés de placement immobilier.

Le sénateur Angus : Des sociétés de fonds!

M. Probyn : Absolument.

Le président : En toute justice, la structure fiscale là-bas est
quelque peu différente de la nôtre. On grève davantage les
opérations accréditives là-bas. C’est ce qu’on peut lire dans
l’article, et c’est que notre analyse montre aussi.

M. Coutu : Il y a une autre différence : l’impôt sur les
dividendes des sociétés est beaucoup plus bas, ce qui signifie
que la différence dont vous parliez tout à l’heure est infime et
qu’elle n’oblige pas les sociétés à se convertir. Je pense que c’est là
que se trouve le cœur du problème. Il y a le delta, comme vous
l’avez signalé à juste titre, et je crois que le ministère des Finances
tente d’apaiser les plus grandes craintes, à savoir la conversion
massive des sociétés canadiennes en fiducies. Ce n’est peut-être
pas le meilleur scénario, car dans l’ensemble, les fiducies réalisent
de bons résultats avec les actifs échus et les sociétés, avec la R-D et
le développement de nouvelles entreprises.

J’arrive à mon point sur les dividendes, car il peut s’avérer
approprié. Je pense que le ministère des Finances pourrait
résoudre ce problème d’un seul coup de barre. Les
fonctionnaires du ministère ont soulevé la question eux-mêmes,
et je pense qu’ils tentaient de voir si la population allait s’y
opposer. Pour enchaîner sur le point soulevé par le sénateur
Angus, nous avons effectivement le fardeau fiscal le plus élevé du
monde. Un excellent point de départ pour corriger la situation
serait de régler la question des dividendes des sociétés et
d’accorder un traitement fiscal égal aux bénéficiaires de
dividendes.

Le président : Vous avez dû lire notre dernier rapport sur la
productivité. C’est précisément ce que nous y recommandions, et
une des raisons pour lesquelles nous sommes parvenus à cette
conclusion est que nous avons estimé que nous devions être
concurrentiels par rapport à notre principal partenaire, les États-
Unis, pas seulement au chapitre de la productivité, mais aussi en
ce qui a trait aux éléments de la productivité et du coût de la
fiscalité. Nous comprenons bien cet argument.

M. Probyn : Les fonds de fiducie au Canada jouent le premier
rôle dans cette histoire. C’est ce que nous sommes en train de vous
dire aujourd’hui.
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The Chairman: For us the question is whether there is a
distortion in our existing tax structure, having in mind that there
is an unequal treatment. That is an important collateral question
for us.

Senator Harb: From what you are saying it sounds as though
they see it as a loophole and they want to step in and plug it. You
see it as an opportunity that is giving money back to consumers
and investors, and you want to keep it.

It seems to me that you are sounding the alarm bells. You are
saying that if you move in you will create a panic in the market.
You read the story of Mary, who was not happy because she lost
a lot of money. Are you telling us that the approach we are using
may not be the best one; that we have to approach it in systematic
fashion that could address the disparity that exists between our
taxation system and that of other partners?

Mr. Probyn: That is absolutely correct, senator. That is what
we are saying. We think our sector has huge potential for
stimulating growth, productivity and economic development in
Canada. We feel that it will stand scrutiny. We are not afraid of a
rational process. What we are very concerned about is that it has
somehow been predetermined. That is the issue.

Senator Harb: I want to ask a blunt question. I think it is
important for both the government and us to hear it, and my hope
is that you will answer it. If the government moved to tax you as it
taxes corporations, what impact would that have on your funds?

Mr. Probyn: It would be extremely adverse.

Mr. Coutu:Worse than that, it would be catastrophic. It would
bring down the markets. I cannot even imagine that thoughtful
people would entertain a wholesale taxation structure for trusts.
I come here with the not-naive assumption that draconian things
like that will not happen.

Senator Harb: In fairness, yours is an emerging organization
growing at a fast rate. You may not have had a chance to do an
impact study. Perhaps this might be an opportunity for you to do
that and to share it with us, unless you have already done that.

Mr. Probyn: Our submission will address that, senator.

There are other impacts. One that I would like to briefly point
out is the impact of Canadianization. If we were to go back four
years, we would see a significant discussion of the hollowing out
of corporate Canada and how management offices had been
moving to various U.S. locations. It is not just happening in the
oil industry. The trusts have repatriated billions of dollars of
Canadian resources. Mr. Coutu and Mr. Kesteven live and work
in Calgary, not in Denver.

If I may crave one indulgence, I would ask Mr. Hollands to
talk about how the trust structure enabled the Canadian A&W
chain to become a world leader, because it reasonably illustrates

Le président : Pour nous, la question est de savoir s’il y a une
distorsion dans notre structure fiscale actuelle, sans oublier qu’il
existe un traitement inégal. C’est une question parallèle
importante pour nous.

Le sénateur Harb : À vous entendre parler, on a l’impression
qu’ils voient en cela un exutoire et qu’ils tentent de colmater la
brèche. Or, vous y voyez une occasion de retourner de l’argent
aux consommateurs et aux investisseurs, et vous voulez conserver
cette occasion.

Il me semble que vous êtes en train de sonner l’alarme. Vous
êtes en train de dire que si on intervient, on sèmera la panique sur
le marché. Vous avez certainement lu l’histoire de Mary, qui
n’était pas contente parce qu’elle a perdu beaucoup d’argent.
Êtes-vous en train de nous dire que l’approche que nous utilisons
n’est peut-être pas la meilleure? Que nous devons aborder la
question d’une manière systématique qui permettrait de régler la
disparité entre notre régime fiscal et celui de nos partenaires?

M. Probyn : C’est absolument juste, sénateur. C’est exactement
ce que nous disons. En effet, nous pensons que notre secteur a un
énorme potentiel pour stimuler la croissance, la productivité et le
développement économique au Canada. Nous pensons qu’il
survivra à un examen minutieux. Nous ne craignons pas un
processus rationnel. Ce qui nous inquiète beaucoup, en revanche,
c’est qu’on préjuge du résultat final. C’est bien là le problème.

Le sénateur Harb : Je veux vous poser une question franche. Je
pense qu’il est important que le gouvernement et nous
l’entendions. Et j’espère que vous allez y répondre. Si le
gouvernement décidait de vous imposer comme il impose les
sociétés, quelles en seraient les conséquences pour vos fiducies?

M. Probyn : Elles seraient extrêmement fâcheuses.

M. Coutu : Pis encore, elles seraient catastrophiques. Elles
sonneraient le glas des marchés. Je ne peux même pas imaginer
que des gens raisonnables envisagent d’assujettir les fiducies à une
structure fiscale globale. Sans être naïf, je me présente devant
vous aujourd’hui en présumant que des mesures draconiennes de
la sorte ne seront pas prises.

Le sénateur Harb : En toute justice, votre jeune société est en
train de prendre de l’expansion à un rythme rapide. Vous n’avez
peut-être pas eu l’occasion d’effecteur une étude d’impact.
Peut-être trouverez-vous là une occasion de le faire et de partager
les résultats avec nous, à moins que vous ne l’ayez déjà fait.

M. Probyn : Notre mémoire abordera la question, sénateur.

Il y a d’autres impacts. Un que j’aimerais vous signaler est celui de
la canadianisation. Il y a quatre ans, nous aurions pu avoir une
discussion constructive sur l’évidement du Canada de ces sociétés et
sur le déménagement des sièges sociaux dans diverses villes des États-
Unis. Ça n’arrive pas que dans l’industrie pétrolière. En effet, les
fiducies ont rapatrié des milliards de dollars au Canada. M. Coutu et
M. Kesteven habitent et travaillent à Calgary, pas à Denver.

Avec votre indulgence, j’aimerais demander à M. Hollands de
nous raconter comment la structure des fiducies a permis à la
chaîne canadienne A&W de devenir un chef de file mondial, car
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the way in which these productive forces play a role, not just in
the energy sector but in the food service industry and in other
sectors.

Paul Hollands, President and CEO, A&W Food Services of
Canada Inc.; Canadian Association of Income Funds: Senators,
most of you know A&W and have probably eaten Teen Burgers.

A&W Canada is a separate business from A&W everywhere
else in the world. I have worked in the business for 25 years. For a
large part of its life, it was owned by a large Dutch-English
conglomerate. In mid-1995, there was an opportunity for
management to undertake a buyout of the business to put it
squarely in Canadian hands, which we did. In undertaking a
buyout, you take on an enormous amount of risk and, often, a lot
of debt. The emergence of the business trust market enabled us to
restructure the business to access the equity capital markets in a
way whereby we could literally retire all that debt and repatriate
the business to our hands. It strengthened the business
dramatically because we were rid of all that debt.

Historically, typical equity markets have not been particularly
kind to the restaurant business. It is not a sexy business, as high
tech was in 1999, 2000 or 2001, but it can grow steadily. The
restaurant business is a strong cash producer and employs a lot of
people. This structure is admirably suited for that kind of
business. As a result, we were the first restaurant trust to market
and have been followed by eight or nine others.

You talked about productivity. In our business, we do not buy
a new piece of equipment and make something better; it is about
growth. From the aspect of competitiveness, if you look at other
major restaurant businesses, most of them have flourished and
have significant reinvestment programs. Boston Pizza, as many of
you will be aware, is rolling out in the Ontario market
quite rapidly and is investing in new restaurants at the rate of
about $60 million a year. That is $300 million in just over five
years.

Senator Angus: In Canada.

Mr. Hollands: Just in Canada. I know the folks there well.
They are adding about 1,600 employees a year. In our business,
we are building about 25 restaurants a year. Today we have a base
of 19,000 to 20,000 employees in the entire business. We add
about 1,000 new employees a year as we grow. Given our
structure and access to the market, our unit holders get great cash
distributions and we are able to flourish and grow. We have a
structure that works well.

cela illustre, de façon raisonnable, la contribution de forces
productives, pas seulement dans le secteur énergétique mais aussi
dans l’industrie alimentaire et d’autres secteurs.

Paul Hollands, président-directeur général, Services alimentaires
A&W du Canada Inc., Association canadienne des fonds de revenu :
Mesdames et messieurs les sénateurs, la plupart d’entre vous
connaissent A&W et ont probablement mangé des Teen Burgers.

A&W Canada est une société distincte de A&W dans le reste
du monde. Je travaille pour cette société depuis 25 ans. Pendant
une bonne partie de sa vie, la société appartenait à un grand
conglomérat néerlando-anglais. Au milieu de 1995, la direction de
la société a eu l’occasion d’entreprendre le rachat de l’entreprise
pour en faire une société purement canadienne, ce que nous avons
fait. Quand on fait le rachat d’une entreprise, on prend
énormément de risques et, souvent, on s’endette énormément
aussi. L’émergence du marché des fiducies de revenu nous a
permis de restructurer nos activités pour avoir accès à des
capitaux propres de sorte que nous serions en mesure de
rembourser toutes nos dettes et de prendre le contrôle de cette
société. Notre société s’en est retrouvée considérablement
renforcée, car nous nous étions débarrassés de toute notre dette.

Historiquement, les marchés des capitaux propres typiques ne
se sont pas particulièrement portés vers le secteur de la
restauration. Ce n’est pas un secteur attrayant, comme l’a été la
technologie de pointe en 1999, 2000 ou 2001, mais il peut
néanmoins croître de façon constante. Le secteur de la
restauration est un grand générateur de liquidités et emploie
beaucoup de travailleurs. Cette structure convient parfaitement à
la nature du secteur. C’est pourquoi nous avons été la première
fiducie de restaurants à se lancer sur le marché, avant que huit ou
neuf autres ne nous emboîtent le pas.

Vous avez évoqué la productivité. Dans notre secteur, nous
n’achetons pas une nouvelle pièce d’équipement pour en
améliorer une autre. Tout passe par la croissance. Du point de
vue de la compétitivité, si vous regardez d’autres chaînes de
restauration d’importance, vous constaterez que la plupart d’entre
elles ont connu un essor et qu’elles se sont dotées de programmes
de réinvestissement appréciables. Boston Pizza, comme nombre
d’entre vous le savent, prend rapidement de l’expansion sur le
marché ontarien et est en train d’investir dans de nouveaux
restaurants au rythme de quelque 60 millions de dollars par
année, soit 300 millions de dollars en un peu plus de cinq ans.

Le sénateur Angus : Au Canada!

M. Hollands : Au Canada uniquement. Je connais très
bien les administrateurs. Ils engagent 1 600 employés de
plus par année. Pour notre part, nous construisons environ
25 restaurants par année. Aujourd’hui, nous comptons entre
19 000 et 20 000 employés. Nous créons environ 1 000 emplois
par année à mesure que nous prenons de l’expansion. Compte
tenu de notre structure et de notre accès au marché, les détenteurs
de nos actions reçoivent d’importants bénéfices en espèces, et
nous sommes en mesure de prospérer davantage. Nous avons une
structure qui marche bien.
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Senator Hervieux-Payette: I have to say that I know
Mr. Probyn from the time when I was consulting on an energy
project with my colleague’s firm, Stikeman Elliott. This vehicle
for financing new energy projects was never questioned until this
conversion trend arose. Existing businesses did not have to
necessarily create one single job, but they took advantage of the
tax benefit that really was meant for new Canadian entities, for
acquisition or for investment in new business or growth, such as
the Syncrude project.

In addition, I can tell you I have probably 0.0001 per cent of
the PrimeWest shares, and yet at 2 per cent I could not retire
from the Senate. When one acquires such an investment, it is
certainly not to retire. There is another purpose; it is a long-term
investment.

I supported energy projects, thinking that one day they would
be great projects. I was there when the tar sands policy was
established. Trusts are in place because they produce new
projects, such as mini-hydro projects at the time when I met
you. It was perfectly proper and for 20 years it worked well. All of
a sudden, that tax vehicle is being used for other purposes — to
save taxes. Of course, the trusts are being sold to the people, but
they were never questioned before. You never had any trouble
putting together your deals and you used that vehicle as part of
the normal course of operations. Now we have communication
companies and banks talking about converting to income trusts.
Did you see that coming? Did you see that it would hurt your own
entities?

Mr. Probyn: Senator, it is wonderful to see you again.

Senator Angus: We feel the same way.

Mr. Probyn: We had many interesting conversations about
project financing. I remember SNC-Lavalin when you were there
in a senior capacity.

In the power industry, project finance and the trust market are
in many ways two sides of the same coin. A project financier
raises debt against long-term contracts. Typically, power trusts
also have long-term contracts to stabilize cash flows and ensure
the long-run viability of their business. What we have seen is an
evolution into a new forum.

I recently met with representatives of a major U.S. investment
bank in New York. One of the senior executives complained to
me that the cost of capital for the Canadian utility industry is so
much lower than the U.S. cost of capital that they really found it
difficult to make investments and to acquire Canadian utility
assets. With respect to the efficiencies of the long-term debt that
we used to talk about and implement all those years ago, I think
that we have moved to a more efficient structure in the power
industry.

Le sénateur Hervieux-Payette : Je dois dire que je connais
M. Probyn du temps où j’étais consultante dans le cadre d’un
projet énergétique dans la firme de mon collègue Stikeman Elliott.
Cet instrument pour financer de nouveaux projets énergétiques
n’avait jamais été remis en question avant cette tendance à la
conversion. Les entreprises existantes n’étaient pas tenues de créer
des emplois, mais elles ont néanmoins profité du crédit d’impôt
destiné en réalité aux nouvelles entités canadiennes pour
l’acquisition d’une nouvelle entreprise ou l’investissement dans
la croissance, comme ce fut le cas du projet Syncrude.

En outre, je peux vous dire que je détiens probablement
0,0001 p. 100 des actions de PrimeWest, et pourtant, avec
2 p. 100 je ne pourrais pas prendre ma retraite du Sénat. Quand
on investit de cette manière, ce n’est certainement pas dans le but
de prendre sa retraite. Il y a un autre objectif, puisque c’est un
investissement à long terme.

J’ai appuyé des projets énergétiques, pensant qu’un jour ils
deviendraient des projets remarquables. J’étais présente quand la
politique sur les sables bitumineux a été établie. La raison d’être
des fiducies est de produire de nouveaux projets comme les mini-
projets hydroélectriques de l’époque où je vous ai connu. La
formule marchait parfaitement bien et pendant 20 ans, on n’a pas
eu de problème. Voilà que tout d’un coup cet instrument fiscal est
utilisé à d’autres fins, pour éviter des impôts. Bien entendu, les
fiducies sont vendues à des investisseurs, mais elles n’avaient
jamais été remises en question auparavant. On n’avait jamais de
difficulté à monter des projets et on utilisait cet instrument de
façon routinière dans le cadre de ces activités. Or, voilà que des
sociétés de communication et des banques songent maintenant à
se convertir en fiducies de revenu. L’aviez-vous prédit? Aviez-vous
vu que cela allait nuire à vos propres entités?

M. Probyn : Sénateur, quel plaisir de vous revoir!

Le sénateur Angus : Nous partageons votre sentiment.

M. Probyn : Nous avons eu de nombreuses conversations
intéressantes sur le financement de projets. Je me rappelle de
SNC-Lavalin quand vous y étiez à la direction.

Dans le secteur énergétique, le financement de projets et le
marché des fiducies sont à bien des égards les revers de la même
médaille. Pour financer un projet, on contracte des dettes
moyennant la signature de contrats à long terme. D’une
manière typique, les fiducies énergétiques se servent aussi des
contrats à long terme pour stabiliser les mouvements de trésorerie
et assurer la viabilité de leur entreprise sur la durée. Nous avons
constaté une évolution vers un nouveau forum.

J’ai récemment rencontré des représentants d’une importante
banque d’investissement de New York. Un des principaux
directeurs s’est plaint de ce que le coût des capitaux pour le
secteur des services publics canadiens était nettement inférieur à
celui du coût aux États-Unis et de ce qu’ils avaient beaucoup de
difficulté à faire des investissements et acquérir des services
publics canadiens. Pour ce qui est de la question des économies
réalisées sur une dette à long terme dont nous avions l’habitude de
discuter il y a longtemps, je pense que nous avons fait la transition
vers une structure plus efficace dans le secteur énergétique.
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It is a move towards capital efficiency, and it produces benefits
for Canada.

Senator Hervieux-Payette: Do you not think that when we
have a tax system that has produced good results, if some other
group wants to use it for another purpose, which is not to produce
growth or new wealth but just to take advantage of the tax
system, you are the big loser? I say, do we need guidelines to make
sure that this income trust can stay in place, but with some
requirements? When you try to claim the tax credit related to
innovation, you have to conform to a certain number of
guidelines and, if you do not, you do not get the tax benefit.

In this case, if there is a tax structure that is not the same but is
advantageous to Canada, why not ensure that it serves the
purpose and not have people taking advantage of the tax
structure, but create the productivity or the wealth that we
want? You have new entities. You are acquiring new fields or new
installations. There is productivity, Mr. Chair. If one day a
company is an ‘‘A’’ type and then the next it is a ‘‘B’’ type and
there is not one cent invested in the new company, I do not think
that was the purpose of this structure.

The Chairman: I would appreciate it if you could be precise and
concise in your responses. It is a long question, but it requires
some precision and, hopefully, some cogency.

Mr. Coutu: I will admit that I do not know what the original
reasons were for the trust rules, but I would suggest something
that you ought to also understand regarding productivity, that the
people who run trusts also have to embrace a different way to do
business, which brings a new form of discipline to the businesses
under trust structures.

Distributions may not always be compelling because interest
rates may not always be that low, in which case, I would submit
that the trust structures will prevail. I will tell you that investors
love the discipline that this has instilled, particularly in a time
when governance has become such a high-profile issue. The only
way corporations can press for discipline is with governance.

With trusts, you have to send investors a cheque every month
or every quarter, and that is the discipline. The investor who owns
a trust actually makes the decision as to whether or not you will
be able to invest that cash flow in a growing project as we have
been able to do, or they will sell your stock. Management
recognizes that, so they know they cannot invest there. They have
to keep that cash out. It is a new approach to business, and I
would suggest to you it is a much more disciplined approach and
much more responsive to investors. I do not know what the
original reasons for trust structures were, but today it has evolved
into that.

The Chairman: The history goes back for 20-odd years. It really
went back to real estate investment trusts, where money was
locked in and there was a way of flowing it through so that the

C’est une transition vers la rentabilité des capitaux qui produit
des avantages pour le Canada.

Le sénateur Hervieux-Payette : Ne croyez-vous pas que quand
nous avons un régime fiscal qui donne de bons résultats, que si un
autre groupe veut s’en servir à d’autres fins, c’est-à-dire sans
générer de croissance ou de nouvelles richesses mais simplement
pour tirer avantage de notre régime fiscal, c’est vous qui êtes le
grand perdant? Avons-nous besoin de lignes directrices pour faire
en sorte que les fiducies de revenu puissent continuer d’exister
mais sous certaines conditions? Quand on essaie de réclamer le
crédit d’impôt à l’innovation, on doit se conformer à un certain
nombre de lignes directrices, sinon, on n’y sera pas admissible.

Dans ce cas-ci, s’il y avait une structure fiscale qui ne soit pas la
même mais qui soit avantageuse pour le Canada, pourquoi ne pas
s’assurer qu’elle réponde aux besoins et qu’elle ne permette pas à
des gens de profiter de la structure fiscale, tout en générant la
productivité ou la richesse que nous souhaitons? On aura de
nouvelles entités, on fera l’acquisition de nouveaux champs ou de
nouvelles installations, il y aura productivité, monsieur le
président. Si un jour, une société est de type « A » et le
lendemain elle devient de type « B », sans qu’on ait investi un
cent dans la nouvelle société, je ne pense pas que ce soit là la
raison d’être de la structure.

Le président : Je vous demanderais de bien vouloir être précis et
concis dans vos réponses. C’est une longue question, mais elle
exige une certaine précision et, je l’espère, une réponse étayée.

M. Coutu : Je vous avouerai que je ne sais pas quelles étaient
les raisons originales sous-tendant les règles de fiducie, mais il y a
autre chose que vous devez aussi comprendre au sujet de la
productivité. C’est que les gens chargés d’administrer des fiducies
doivent aussi apprendre une nouvelle façon de faire, ce qui impose
une nouvelle forme de discipline aux sociétés gérées selon le
régime des fiducies.

Les bénéfices ne seront pas toujours considérables, car les taux
d’intérêt ne seront peut-être pas toujours très faibles, dans lequel
cas, je vous soumettrai que les structures de fiducie prévaudront.
J’ajouterai que les investisseurs aiment la discipline que cette
structure impose, notamment à un moment où la gouvernance est
un sujet d’actualité. Le seul moyen pour les sociétés d’imposer une
discipline, c’est la gouvernance.

Avec les fiducies, vous devez envoyer à vos investisseurs un
chèque tous les mois ou tous les trimestres, et c’est de la discipline.
L’investisseur, qui est propriétaire de la fiducie, décide si vous
allez pouvoir ou non investir des liquidités dans un projet
d’expansion comme nous avons pu le faire; sinon, il vendra vos
actions. Les administrateurs en sont conscients et ils savent qu’ils
ne pourront investir dans ce projet. Ils doivent continuer de verser
les bénéfices. C’est une nouvelle façon de faire, et je vous dirais
que c’est une approche qui impose une plus grande discipline et
qui est beaucoup plus réceptive aux investisseurs. Je ne sais pas
quelles étaient les raisons originales des structures de fiducie, mais
c’est vers cela que les choses ont évolué.

Le président : L’histoire remonte à une vingtaine d’années.
Tout a commencé avec les sociétés de placement immobilier :
l’argent était bloqué, et il n’y avait pas de moyen accréditif qui
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shareholders could share as partners, in effect, in real estate deals,
and that was transferred to the oil fields. Now, as Senator
Hervieux-Payette has pointed out, it is ‘‘morphing’’ into all
corporations. That is why we are trying to come to grips with
whether the original rationale still holds true or whether it has
transformed the system in such a way that it becomes cost
productive. We are trying to have an honest discussion with you.

Mr. Hollands: One important insight we have learned from this
is that the market for income trusts exists because of a need by
investors.

The Chairman: Quite so.

Mr. Hollands: As Mr. Probyn would say, if there is
$300-million worth of tax leakage on $170-billion worth of
market cap, that is a very small number. It cannot just be the tax
that is driving that. It is the need for cash. If you look at the
demography and the returns that average Canadians can get on
their RRSPs, it is so small that they say they need cash. There are
these businesses that can generate cash. The market is saying,
‘‘We have high value for the cash that you can produce.’’ If it does
not impair the business, it is a good business and it keeps moving
forward and can satisfy that need in the Canadian economy, it is a
good thing.

The risk is that we focus on the income trust structure that is
driving this versus what is going on with Canadians underneath
that.

Mr. Coutu: I was impressed with the exchange you had with
Finance, so I commend you for that. One issue that has not arisen
here and that I think has always been there is the concept of
limited foreign ownership in trusts. I would like to ensure that
that is also addressed in these proceedings.

The Chairman: I think you have made that point.

Mr. Coutu: Thank you very much.

The Chairman: Thank you, Mr. Coutu. You understand that
Senator Angus is not just another pretty face. There is some
serious grey matter behind that beautiful complexion of his.

Ladies and gentlemen, I thank you all for this hearing. I can
assure you that this committee is open minded about these issues.
We have had a fruitful exchange and have taken a fresh look at
this from a different perspective. We thank you for this. It has
been candid.

I take the Department of Finance at their word. We have
heard from Mr. Farber and his officials that there is no
predetermination here, notwithstanding some comments we
might have heard. That is what we heard today in testimony
under oath.

Senator Angus: They are not under oath.

The Chairman: Well, not under oath, but in front of a
committee of Parliament, and we take that as a given. Frankly, we
will be watching this carefully. When the minister comes, we will

permette aux actionnaires de devenir des partenaires dans des
projets immobiliers. Puis, ce fut le tour des champs pétrolifères.
Comme le sénateur Hervieux-Payette l’a signalé, toutes les
sociétés veulent s’en prévaloir. C’est pourquoi nous essayons de
savoir si la raison originale demeure valide ou si le système a été
transformé à un point tel que c’est devenu contreproductif. Nous
essayons de discuter avec vous en toute honnêteté.

M. Hollands : Une des leçons importantes que nous avons
tirées de tout cela, c’est que le marché des fiducies de revenu existe
pour répondre à un besoin chez les investisseurs.

Le président : Tout à fait.

M. Hollands : Comme le dirait M. Probyn, si on a une perte
d’impôt se chiffrant à 300 millions de dollars sur un marché qui
vaut 170 milliards de dollars, cette perte est infime. La décision
n’est peut-être motivée que par des raisons fiscales. C’est le besoin
de mettre la main sur des liquidités. Si vous regardez la
démographie et le rendement que les Canadiens moyens
obtiennent sur leur REER, celui-ci est tellement faible qu’ils
vous diront qu’ils ont besoin de liquidités. Or il se trouve qu’il
existe des entreprises capables de générer ces liquidités. Le
message du marché : « Nous pouvons générer une valeur élevée
des liquidités que vous pouvez produire. » Si cela ne nuit pas à
l’entreprise, c’est que c’est une bonne entreprise qui continue de
croître et qui est capable de répondre aux besoins de l’économie
canadienne. C’est une bonne chose.

Le danger, c’est qu’on s’intéresse à la structure des fiducies de
revenu qui sont à l’origine du problème, et non pas à ce que les
Canadiens en font discrètement.

M. Coutu : J’ai été impressionné par les propos que vous avez
tenus au comité des finances, et je vous en félicite. Il y a une
question qui se pose toujours et qui n’a pas été soulevée ici, c’est
celle de la propriété étrangère limitée dans les fiducies. Je voudrais
qu’elle soit mentionnée dans ces délibérations.

Le président : C’est fait.

M. Coutu : Merci beaucoup.

Le président : Merci, monsieur Coutu. Vous comprenez que le
sénateur Angus n’est pas là pour la galerie. Derrière son teint
avantageux, il y a de la matière grise.

Mesdames et messieurs, je vous remercie d’avoir participé à
cette audience. Je peux vous assurer que le comité garde l’esprit
ouvert sur ces questions. Nous avons eu une discussion fructueuse
et nous pourrons aborder le problème d’une perspective
différente. Merci de votre franchise.

Je prends acte des propos des fonctionnaires du ministère des
Finances. M. Farber et ses fonctionnaires nous ont dit que leur
décision n’est pas encore prise, malgré ce qu’on a pu entendre à ce
propos. Ils ont témoigné aujourd’hui sous serment.

Le sénateur Angus : Ils n’ont pas été assermentés.

Le président : Pas sous serment, mais devant un comité du
Parlement, et nous en prenons acte. Nous allons surveiller la
situation de près. Lorsque le ministre comparaîtra, nous lui
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ask him the same types of questions related to the issue of
fairness. If there is a consultative process, and the government has
announced that, it is our task as an oversight committee to ensure
that that process is open and fair. In that way, I think we can
chase out all the exaggeration in the marketplace and stabilize it.
That is in our interest as a committee and I think in your interest
as investors and entrepreneurs. We thank you very much for your
candid exchange here, to be continued.

Mr. Probyn: We look forward to coming back.

The committee adjourned.

OTTAWA, Thursday, September 29, 2005

The Standing Senate Committee on Banking, Trade and
Commerce met this day at 10:55 a.m. to examine and report on
consumer issues arising in the financial services sector and on the
present state of the domestic and international financial system.

Senator Jerahmiel S. Grafstein (Chairman) in the chair.

[English]

The Chairman:Welcome. Today’s meeting will be broadcast on
CPAC and will be on the web, through both of which we are
developing a growing audience loyalty. The committee
endeavours to provide oversight to the economy as a whole, for
which one of the key issues is to ensure that consumer issues and
protection are part of the economy.

We are delighted to welcome a new person on the consumer
horizon, Mr. David Agnew from Ombudsman for Banking
Services and Investments. Mr. Agnew, I ask that you present
your views in respect of your new responsibilities.

David Agnew, Ombudsman and CEO, Ombudsman for Banking
Services and Investments: It is an honour to be here before this
committee. I have distributed both written remarks as well as an
annual report as reference material. I will try to keep my opening
remarks brief. I have been on the job for only two months so I
hope that I am able to contribute something to this important
study on consumer protection.

[Translation]

Allow me to introduce my colleague Brigitte Boutin, Deputy
Ombudsman with OBSI for the past eight years and an
experienced investigator in banking services.

[English]

As per the Chairman’s request, I will keep it brief and the
numbers are available in the annual report. The most useful thing,
having read previous testimony, would be to reflect on some of
the issues. I know that the committee will soon be ready to
prepare its recommendations for a report. I will speak to one issue
raised more than once in testimony before, and in submissions to,

poserons les mêmes questions concernant l’équité. S’il y a des
consultations, comme l’a annoncées le gouvernement, notre
fonction de surveillance nous oblige à nous assurer qu’elles sont
équitables et transparentes. C’est ainsi que nous pourrons
stabiliser le marché et en éliminer tout excès, dans notre intérêt
comme dans celui des investisseurs et des entrepreneurs. Merci
beaucoup de votre franchise. À suivre.

M. Probyn : Nous reviendrons.

La séance est levée.

OTTAWA, le jeudi 29 septembre 2005

Le Comité sénatorial permanent des banques et du commerce
se réunit aujourd’hui, à 10 h 55, pour examiner, afin d’en faire
rapport, les questions concernant les consommateurs dans le
secteur des services financiers ainsi que la situation actuelle du
régime financier canadien et international.

Le sénateur Jerahmiel S. Grafstein (président) occupe le fauteuil.

[Traduction]

Le président : Bienvenue à tous. La séance d’aujourd’hui sera
diffusée sur le réseau CPAC et le Web, grâce auxquels un
auditoire fidèle toujours plus nombreux nous écoute. Le comité
s’emploie à surveiller l’ensemble de l’économie, dont les questions
concernant la protection des consommateurs sont indissociables.

Nous sommes heureux d’accueillir un nouvel intervenant
auprès des consommateurs, M. David Agnew, qui vient d’être
nommé ombudsman des services bancaires et d’investissement.
M. Agnew, je vous demanderais de nous expliquer comment vous
envisagez vos nouvelles responsabilités.

David Agnew, ombudsman et chef de la direction, Ombudsman
des services bancaires et d’investissement : C’est un honneur pour
moi d’être invité à comparaître devant vous aujourd’hui. Je vous
ai distribué le texte de ma déclaration ainsi que notre rapport
annuel comme documents de référence. Je vais essayer d’être bref.
J’espère que, même si je suis en poste depuis seulement deux mois,
je serai en mesure de contribuer à votre important travail sur la
protection des consommateurs.

[Français]

J’aimerais vous présenter ma collègue, Brigitte Boutin,
ombudsman adjoint à l’Ombudsman des services bancaires
et d’investissement depuis huit ans. Elle a une expérience
considérable des enquêtes sur les services bancaires.

[Traduction]

En plus de me prier d’être bref, le président du comité m’a
demandé de vous fournir des chiffres, qui se trouvent dans le
rapport annuel. J’ai lu le compte rendu d’audiences précédentes,
et j’ai l’impression que le plus utile serait que je vous fasse
part de mes réflexions sur certains des problèmes qui y sont
soulevés. Je sais que le comité sera bientôt prêt à rédiger les

29-9-2005 Banques et commerce 16:43



the committee: the independence of the Office of the Ombudsman
for Banking Services and Investments. My Chair, Peggy-Anne
Brown, and my predecessor appeared before the committee last
spring. As she said then, we have a board of directors comprised
of seven independent directors and three representing industry.
More than providing a ratio of numbers and devoting
mathematics to the presentation, I invite you to look at our
governance structure and our rules that build in important
protections for the independence of the office. I have been
through the harrowing process of my first board meeting, annual
meeting and budget process. The independent directors are in
charge of my operation and I am in charge of my operation.

The Chairman: Mr. Agnew, you do not look too bruised or
bloodied.

Mr. Agnew: It is that brief honeymoon.

Senator Angus: Did you mean independent directors from the
banking industry?

Mr. Agnew: One represents the banks, one represents the
members of the Investment Dealers Association of Canada and
one represents jointly the members of the Mutual Fund Dealers
Association of Canada and the Investment Funds Institute of
Canada, IFIC.

Another issue that ran through the presentations and questions
was the confusion resulting from the fragmented jurisdiction
referred to as ‘‘the vast thicket out there.’’ I want to use that
important point, which cannot be ignored, to underline and
underscore an important fact about the position of Ombudsman
for Banking Services and Investments. We provide one of the few
spans between the federal and provincial governments in terms of
jurisdiction. We work seamlessly with members that are regulated
both provincially and federally.

This committee is absolutely right to focus on this issue. From
a consumer point of view, there is a dizzying array of agencies
where consumers might seek assistance. I agree that is a
fundamental issue facing consumers with problems in working
their way through the system. As any consumer of financial
services knows, there is no one simple answer. We are not
confronting a simple set of services or an unimportant set of
products and services that we all need. Financial services are
becoming more complex because of many factors.

I would look at the advance of technology and at innovation
and product development. I am aware that the committee’s
hearings will focus at a later date on one of those new products.
This trend of shifting more responsibility onto the consumer is
not only in financial services but also throughout society. We are
expected to use bank machines, for example. More and more
people have defined ‘‘contribution’’ as opposed to defining
‘‘benefit pension plans,’’ and they are expected to manage their
pension resources when they retire. Obviously, that would be with

recommandations de son rapport. J’aimerais revenir sur un sujet
abordé plus d’une fois dans les témoignages et les mémoires
présentés au comité, à savoir l’indépendance du bureau de
l’ombudsman des services bancaires et d’investissement. La
présidente du conseil, Peggy-Anne Brown, et mon prédécesseur
ont comparu devant vous le printemps dernier. Comme la
présidente l’a alors indiqué, le conseil d’administration est
composé de sept personnes indépendantes et de trois
représentants de l’industrie. Cependant, au lieu d’insister sur les
chiffres, je vous invite à examiner notre structure de gestion et nos
règles qui offrent d’importants moyens de protection pour assurer
l’indépendance de notre bureau. J’ai été soumis à un processus de
recrutement et j’ai participé à une assemblée annuelle et une
approbation de budget, et je constate que les administrateurs
indépendants sont en charge de la gouvernance et que moi, je
m’occupe des opérations.

Le président : Monsieur Agnew, vous ne semblez pas en avoir
été trop secoué.

M. Agnew : C’est la lune de miel du début.

Le sénateur Angus : Parlez-vous d’administrateurs
indépendants de l’industrie bancaire?

M. Agnew : L’un représente les banques, un autre, les membres
de l’Association canadienne des courtiers en valeurs mobilières et
le dernier, à la fois les membres de l’Association canadienne des
courtiers de fonds mutuels et ceux de l’Institut des fonds
d’investissement du Canada, l’IFIC.

Un autre problème qui ressort des exposés présentés au cours
de vos délibérations, ainsi que des questions posées, est la
confusion résultant de la fragmentation des sphères de
compétence dans les services financiers canadiens. Je reviens
là-dessus pour souligner un fait trop souvent ignoré à propos de
l’ombudsman des services bancaires et d’investissement. En effet,
notre bureau est l’un des très rares services à combiner les
compétences fédérales et les compétences provinciales. Nous
travaillons sans problème avec des membres relevant des unes et
des autres.

Votre comité a tout à fait raison de mettre l’accent là-dessus.
Il y a un nombre étourdissant d’organismes auxquels les
consommateurs peuvent s’adresser. Je conviens qu’il est difficile
pour eux de s’y retrouver. Il n’y a pas de réponse simple, comme
tous les clients de services financiers le savent. Nous n’avons pas
affaire à un petit nombre de services et de produits anodins. Au
contraire, les services financiers deviennent de plus en plus
complexes et ce, pour bien des raisons.

Je parle des progrès technologiques, de l’innovation et du
développement des produits que je vais examiner. Je sais que vous
allez vous intéresser plus tard à l’un de ces nouveaux produits. Ce
ne sont pas seulement dans les services financiers mais partout
ailleurs dans la société qu’on a tendance à transférer plus de
responsabilités au consommateur. On s’attend, par exemple, à ce
qu’on utilise les guichets automatiques. De plus en plus de gens
souscrivent à un régime à cotisations déterminées plutôt qu’à un
régime de pension agréé et ils sont censés gérer eux-mêmes leurs
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the help of an advisor in most cases but that responsibility was
handled by the employer at one time. That is one trend that we
have observed.

We can make our processes clearer, and I firmly believe that.
Certainly, we can do more to ensure that consumers are aware of
the complaints and dispute resolution system, and I stress the
word ‘‘system,’’ and that they are directed seamlessly to the right
place.

I read in some of testimony heard by the committee what I
would call ‘‘a confusion of roles.’’ With that background, I can
understand why but it is important to say that it can be unhelpful.
Allow me to clarify what our offices and I do. We attempt to
resolve client and customer disputes in the banking and
investment worlds using fairness as our standard. We try to be
an alternative to the judicial system. That does not ultimately
affect a person’s right, if they are not satisfied with our resolution,
to explore the judicial system as an alternative if they remain
unsatisfied.

Let me put it in the negative so that we are clear: We are not a
regulator, policy-maker, market-conduct authority or advocate.
You have had all those groups before you on this hearing. We
work with all of them but we have a separate function and a
different way of dealing with our clients and, on the firm side, the
financial service providers.

We are the classic ombudsman model. We work informally, we
work confidentially with both sides and we work through
recommendations. I honestly believe, after two months on the
job, that our process is the best way for the kind of complaints
that we deal with to be handled. It is faster, cheaper and certainly
less stressful than the alternatives that are available.

Having said that, part of the frustration that people experience
when they have problems with their financial service providers
stems from not being aware that there are processes that help
them. They sometimes are introduced to them bit by bit rather
than understanding that there is a whole process, including what
I would call, an appeals level to us. We are not an advocate but
I unapologetically advocate for better and more awareness of
that system, including our own greater awareness of the dispute
resolution services for all consumers.

[Translation]

Brigitte Boutin, Deputy Ombudsman, Ombudsman for Banking
Services and Investments:Mr. Chairman, as well, you explored the
issue of documentation and plain language with some of your
witnesses and we can only echo the call for plain language and
accessible information for consumers.

ressources de pension au moment de leur retraite. Évidemment, la
plupart d’entre eux vont le faire avec l’aide d’un conseiller, mais
c’était la responsabilité de l’employeur avant. C’est une tendance
que nous observons.

Je suis toutefois convaincu que nous pouvons rendre nos
processus plus clairs. Nous pouvons sans doute faire davantage
pour que les consommateurs soient au courant du système de
règlement des plaintes et des différends, et j’insiste sur le mot
« système », et pour qu’ils soient orientés facilement vers le
service dont ils ont besoin.

J’ai remarqué, dans certains des témoignages que vous avez
entendus, ce que j’appellerais, une « confusion des rôles ». Dans
le contexte, je peux comprendre pourquoi, mais il faut dire que
cela n’aide certainement pas. Permettez-moi d’essayer de préciser
ce que l’ombudsman et son bureau font. Nous essayons de régler
les différends des clients dans un esprit de justice. Nous offrons
une solution de rechange au système judiciaire, ce qui, au bout du
compte, n’empêche en rien une personne d’intenter des poursuites
en justice si la solution que nous lui proposons ne la satisfait pas.

Pour décrire nos services par la négative, disons que nous ne
sommes pas responsables de la réglementation, de l’élaboration
des politiques ou de la surveillance du marché, ni chargés de la
défense des droits. Vous avez reçu des organismes qui remplissent
toutes ces responsabilités. Nous travaillons avec eux, mais nous
remplissons une fonction distincte et nous avons une manière
différente de traiter avec nos clients et avec les fournisseurs de
services financiers.

Nous correspondons au modèle classique de l’ombudsman. En
effet, nous travaillons de manière informelle et confidentielle avec
les deux parties et nous présentons des recommandations.
Honnêtement, après deux mois en poste, je crois que notre
processus constitue le meilleur moyen de régler le genre de
plaintes qui nous sont soumises et ce, plus rapidement, à moindre
coût et de la façon la moins stressante qui soit.

Cela dit, une partie de la frustration éprouvée par les gens
lorsqu’ils ont des problèmes avec leurs fournisseurs de services
financiers vient du fait qu’ils ne savent pas qu’il existe des
processus pour régler leurs problèmes. Ils ne sont pas bien
informés des services offerts et n’ont pas une vue d’ensemble de
tout le processus, ni des recours que nous offrons. Nous ne
sommes pas un organisme de défense des droits, mais je me porte
sans réserve à la défense d’une plus grande sensibilisation du
public aux services de règlement des différends mis à la disposition
de tous les consommateurs.

[Français]

Brigitte Boutin, ombudsman adjoint, Ombudsman des services
bancaires et d’investissement :Monsieur le président, vous avez, en
outre, exploré la question de la documentation et du langage clair
avec certains de vos témoins, et nous ne pouvons que nous faire
l’écho de cette invitation à un langage plus clair et à une
information accessible pour tous les consommateurs.
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Again, we cannot over-simplify the issue and have to
understand that for every clause in a legal document, there is a
lawsuit somewhere that probably caused it to be written.

From a consumer protection perspective, we run into this
problem every day in our work, and it is a source of many issues
across all the industries we deal with.

We appreciate this is a topic that crosses boundaries, but all
players in the field of financial services could do more to make
sure consumers understand their rights — and responsibilities —
through the use of clear, straightforward and accessible language
in account documentation and product information.

[English]

Mr. Agnew: My predecessor before you in the chair last
March talked about the ways we were trying to improve our
services, including faster resolution times because that is crucial to
all consumers. Happily, I have come in when we are through the
backlog of complaints that arose when we took on hundreds of
investment firms in the expansion of our mandate. We are making
progress in implementing the recommendations that we had from
an internal study, which would help our process.

I look forward to your questions.

Senator Angus: Thank you both for coming here today. We are
pleased to have you as the clean-up hitters for the study that we
are about to conclude and report on.

In your case, Mr. Agnew, you are fresh to the job. We welcome
a fresh approach. Could you briefly tell us your background and
why we think, and why you think, that you are the right guy for
this position?

Mr. Agnew: I will leave it to others to judge whether I am the
right guy for this position. I have done a lot of things.

I started out my career as a reporter. I worked on Parliament
Hill for awhile. I worked at Queen’s Park for several years for
Mr. Rae. I was his chief of staff, campaign director and secretary
of cabinet in the Ontario government.

After a year at the University of Toronto, I went to the credit
union system in Ontario. I was with the Credit Union Central of
Ontario for three years. I was with a strategic consulting firm for
three years, looking at the impact of technology on business and
organizational strategy. Most recently, I spent three years as the
president and CEO of UNICEF Canada and have now joined this
organization.

Je le répète, nous ne saurions trop simplifier le problème et
nous devons comprendre que derrière chaque clause d’un
document juridique, il y a, quelque part, une poursuite qui en
est probablement à l’origine.

Du point de vue de la protection du consommateur, c’est un
problème auquel nous nous heurtons tous les jours dans notre
travail, et c’est une source de nombreux problèmes au niveau de
l’industrie avec laquelle nous traitons.

Nous convenons que c’est là un sujet qui n’est pas spécifique à
notre secteur; il se retrouve dans plusieurs autres secteurs, mais
tous les protagonistes au niveau des services financiers pourraient
faire davantage pour que les consommateurs comprennent leurs
droits, leurs responsabilités, en utilisant un langage clair, direct,
précis et accessible dans la documentation sur les comptes et aussi
sur les renseignements, sur les produits.

[Traduction]

M. Agnew : Mon prédécesseur vous a expliqué, en mars
dernier, comment nous essayons d’améliorer nos services ainsi
que les délais de règlement parce que c’est important pour tous les
consommateurs. Heureusement, à mon arrivée, nous avions réglé
toutes les plaintes dont nous avions été inondées lorsque notre
mandat a été élargi pour inclure des centaines de nouvelles
entreprises d’investissement. Nous mettons actuellement en œuvre
les recommandations formulées à la suite d’une étude interne que
nous avons faite, ce qui va améliorer notre processus.

Je suis prêt à répondre à vos questions.

Le sénateur Angus : Merci beaucoup d’être venus nous
rencontrer aujourd’hui. Nous sommes heureux de vous recevoir
juste avant de conclure notre étude et d’en faire rapport.

Vous êtes tout nouveau dans le domaine, monsieur Agnew.
Vous apportez un vent de fraîcheur que nous apprécions.
Pourriez-vous nous exposer rapidement vos antécédents et nous
dire pourquoi on a pensé, comme vous d’ailleurs, que vous étiez la
personne toute désignée pour ce poste?

M. Agnew : Je laisse aux autres le soin de juger si je suis la
bonne personne pour ce poste. J’ai fait beaucoup de choses dans
ma vie.

J’ai commencé ma carrière comme journaliste. J’ai travaillé
quelque temps sur la Colline du Parlement. J’ai aussi été au
service de M. Rae, à Queen’s Park, pendant plusieurs années. J’ai
été son chef de cabinet, son directeur de campagne ainsi que son
secrétaire de cabinet au gouvernement de l’Ontario.

Après une année à l’Université de Toronto, je suis passé au
Réseau des coopératives de crédit de l’Ontario. Je suis resté au
Credit Union Central of Ontario pendant trois ans. J’ai aussi
travaillé pour une société d’experts-conseils pendant trois autres
années au cours desquelles je m’intéressais à l’incidence des
progrès technologiques sur les affaires et l’organisation
stratégique. Plus récemment, j’ai été durant trois ans président
et chef de la direction d’UNICEF Canada d’où je suis parti pour
venir travailler au sein de cette organisation.
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If I tried to draw a thread through some of those things, it has
always been an interest for me to assist people and help people
help themselves. I think our office is an ideal candidate to do both
those things.

Senator Angus: That is excellent. You stressed, I believe, the
independence of the Office of the Ombudsman for Banking
Services and Investments. I assume that means independent from
government and from banks and investment firms. How are you
financed?

Mr. Agnew: We are financed by the industry. It is a levy on all
our members. It is a complex formula but essentially it is by the
industry.

Senator Angus: I just wanted to have that on the record. If I
understand well, your office and your organization was
established basically by the banking industry in response to a
clear need for a consumer watchdog organization.

Having said that, you are not established by statute.
We have asked all our witnesses that are set up by government
— Bill C-38 or other legislation or pursuant thereto — is the
statute sufficient to enable you to do your job: do you have the
tools necessary to be effective in carrying out your functions? In
this case, do you have great flexibility? Do you have the tools,
within the structure put together by the banking industry, to
create your office?

Mr. Agnew: Yes, I think we do. Obviously, we — and I say
‘‘we’’ broadly — have made a choice that we would go down the
route of the ombudsman to solve complaints, as opposed to the
strict regulatory or legislative route. As I have said, going the legal
route is always an option for people. We are careful in our process
not to interfere with their rights to do that.

However, again, in that kind of classic ombudsman function,
the bylaws — for instance, of the Investment Dealers Association
of Canada — compel their members as a regulatory agency to
cooperate with us in our investigation. Of course, at the end of the
day, the recommendation is a recommendation — as it is in any
classic ombudsman model in government and everywhere else. It
is not the regulatory order.

We had a conference last week of my international
counterparts — the United Kingdom, Australia, South Africa,
New Zealand and so on. It is interesting because we all do this —
what if we did this or that? How about if we cherry-pick from here
or there? The difficulty is that you cannot; you have to take the
whole ball of wax.

If, for instance, we had the authority to order, we know what
would happen. All sides would start ‘‘lawyering up’’ — no
disrespect to the lawyers. My United Kingdom counterpart is

S’il y a un fil conducteur dans tout ce que j’ai fait, c’est celui
d’avoir toujours voulu aider les gens, notamment à s’aider
eux-mêmes. Je pense que notre bureau est le candidat idéal
pour s’acquitter de ces deux missions.

Le sénateur Angus : Excellent. Je crois que vous avez mis
l’accent sur l’indépendance de l’Ombudsman des services
bancaires et d’investissement. J’imagine que vous faites
référence à l’indépendance vis-à-vis des gouvernements, des
banques et d’autres sociétés d’investissement. Qui vous finance?

M. Agnew : C’est l’industrie. Nos membres nous versent une
redevance. C’est une formule complexe, mais nous tirons nos
revenus avant tout de l’industrie.

Le sénateur Angus : Je voulais simplement que ce soit précisé.
Si j’ai bien compris, votre bureau et l’organisation que vous
représentez ont été créés essentiellement par l’industrie bancaire
pour répondre à un besoin pressant : celui d’un organisme de
surveillance et de protection des consommateurs.

Ceci dit, vous n’avez pas été établis par voie législative. Nous
avons demandé à tous nos témoins dont les organismes qu’ils
représentent ont été mis en place par le gouvernement — en vertu
du projet de loi C-38 ou d’une autre mesure législative — si une
loi était suffisante pour leur permettre de faire leur travail :
Disposez-vous des outils nécessaires pour vous acquitter
efficacement de vos fonctions? Dans ce cas-ci, jouissez-vous
d’une grande latitude? Avez-vous les moyens, au sein de la
structure mise en oeuvre par l’industrie bancaire, de créer votre
propre bureau?

M. Agnew : Je crois que oui. Évidemment, nous — et je dis
« nous » de manière générale — avons choisi de faire appel à
l’ombudsman pour le traitement des plaintes, plutôt que de nous
en tenir strictement à la réglementation ou aux lois. Comme je l’ai
indiqué, les gens ont toujours la possibilité d’opter pour la voie
juridique. Nous nous efforçons de ne pas les priver de ce droit.

Toutefois, je le rappelle, pour ce genre de fonction courante de
l’ombudsman, les règlements administratifs — comme par
exemple ceux de l’Association canadienne des courtiers en
valeurs mobilières — obligent les membres, comme le ferait un
organisme de réglementation, à coopérer avec nous dans nos
enquêtes. Bien sûr, au bout du compte, une recommandation est
une recommandation — tout comme c’est le cas pour n’importe
quel modèle classique d’ombudsman au gouvernement et ailleurs.
Ce n’est pas une décision réglementaire.

Il y a eu une conférence, la semaine dernière, à laquelle
participaient certains de mes homologues étrangers — des
représentants du Royaume-Uni, de l’Australie, de l’Afrique du
Sud, de la Nouvelle-Zélande et d’autres pays. C’est intéressant
parce que nous faisons tous la même chose — Que se passerait-il
si nous faisions ceci ou cela? Qu’adviendrait-il si nous choisissions
des dispositions ici et là? Le problème, c’est que c’est infaisable; il
n’y a pas de compromis possible.

Si, par exemple, nous avions le pouvoir d’émettre des
ordonnances, nous savons ce qui arriverait. Tout le monde
commencerait à vouloir consulter un avocat — et loin de moi
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called an ombudsman but he is, in a sense, connected to the
regulatory system because he has the right to rule and establish
orders. He also has a much bigger budget for judicial review.

The Chairman: Just pause there. I think it is clear under the
United Kingdom system that there is a regulated and regulatory
power that you do not have. When I say ‘‘regulatory,’’ I mean by
regulation or statute.

Mr. Agnew: By statute.

The Chairman: I think you are right, Senator Moore, it is
statutory. On the other hand, this is not statutory. This is by
concurrence of the financial sector itself. Therefore, your power to
deal with any punitive measures beyond recommendations is
limited.

Mr. Agnew: If you go back — and some around the table
perhaps would have a keener sense of the history than I would —
to the formation of when we expanded from the banks to
investments, more than just the industry was at the table.
Government was too, both federal and provincial, to talk about
the right way of moving this whole model forward. That was the
start of the Centre for the Financial Services OmbudsNetwork
and so on. In fact, tools are available, if that was the choice we
made. However, this is the choice we have made. Part of what the
model does is push responsibility back on the financial
institutions.

That is something that came up at our international
conference. We are not unique, but we certainly have the best
system in the world of internal company complaint resolution and
complaint handling systems. It is something that many countries
look at jealously because it means that when it comes to us, it has
been through a process internally as opposed to coming straight
off the street, as it were. In the vast majority of cases — the
numbers are truly astounding as to what is solved before it comes
to us — the best place is there.

Senator Angus: I am pleased to hear that. You have answered
the question. If I put it in a more colloquial way, I would have
said that after three weeks in office, you came with an
understanding of what the job was. You did not throw up your
hands and say, ‘‘Oh, my God. I am supposed to do A, but,
because of B, my hands are tied.’’ You did not have that feeling?

Mr. Agnew: No.

Senator Angus: You do not have a wish list of things to change
your terms of reference?

Mr. Agnew: Not my terms of reference: All organizations have
a duty to constantly improve their services. I am happy to say that
my predecessor, the board before my time, has placed a big focus
on that. We are in the process of implementing some of the
recommendations that came out from an exhaustive internal

l’idée de manquer de respect aux avocats. Mon homologue
britannique s’appelle ombudsman, mais il est, dans un sens, lié au
système réglementaire parce qu’il a le droit de prendre des
décisions et d’émettre des ordonnances. Il dispose également d’un
budget beaucoup plus important que le nôtre pour effectuer le
contrôle judiciaire.

Le président : Un instant. Je crois qu’il est clair, d’après le
système en vigueur au Royaume-Uni, que ce pays dispose d’un
pouvoir réglementé et réglementaire que vous n’avez pas. Lorsque
je dis « réglementaire », je veux dire conféré par règlement ou loi.

M. Agnew : En vertu de la loi.

Le président : Je crois que vous avez raison, sénateur Moore,
c’est établi par une loi. Mais d’un autre côté, ça ne l’est pas.
C’est grâce à l’assentiment du secteur financier lui-même.
Par conséquent, votre pouvoir d’imposer toute mesure punitive
au-delà des recommandations est limité.

M. Agnew : Si vous revenez en arrière — et certains autour de
la table auront certainement un sens de l’histoire plus aigu que
moi— jusqu’au moment où nous sommes passés des banques aux
investissements, il n’y avait pas que des représentants de
l’industrie autour de la table, il y en avait aussi des
gouvernements fédéral et provinciaux, venus discuter de la
bonne façon de faire avancer ce modèle. Cela a marqué la
création du Centre du Réseau de conciliation du secteur financier,
entre autres. En fait, les outils existent, si c’est le choix que nous
avons fait. Mais c’est ce que nous avons voulu. Ce que fait ce
modèle, en partie, c’est renvoyer la responsabilité aux institutions
financières.

Cette question a été soulevée lors de notre conférence
internationale. Nous ne sommes pas extraordinaires, mais nous
nous sommes certainement dotés du meilleur système au monde
pour ce qui est des mécanismes de résolution et de gestion internes
des plaintes. Beaucoup de pays nous l’envient car avant qu’une
affaire ne soit portée à notre attention, elle suit un processus
interne et ne sort pas de n’importe où, comme auparavant. Dans
la vaste majorité des cas, c’est la meilleure chose à faire — le
nombre d’affaires résolues avant de nous parvenir est vraiment
étonnant.

Le sénateur Angus : Je me réjouis de vous l’entendre dire. Vous
avez répondu à la question. Si je puis me permettre, je dirais
qu’après trois semaines au poste, vous vous êtes fait une bonne
idée de ce que cela représentait. Vous n’avez pas levé les mains au
ciel et dit : « Oh, mon Dieu. Je suis censé faire ceci, mais en raison
de cela, j’ai les mains liées. » Vous n’aviez pas cette impression,
n’est-ce pas?

M. Agnew : Non.

Le sénateur Angus : N’avez-vous pas une liste de choses que
vous aimeriez voir changer dans votre mandat?

M. Agnew : Pas mon mandat : Toutes les organisations ont le
devoir d’améliorer constamment leurs services. Je suis heureux de
vous dire que mon prédécesseur, celui qui a siégé avant moi, a mis
beaucoup d’emphase là-dessus. Nous sommes en train de mettre
en œuvre quelques-unes des recommandations émanant de l’étude
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study of our own procedures and processes. We can do things
better. I freely admit that. However, I ultimately believe that this
is the best model for handling the kind of complaints that we do.

[Translation]

Ms. Boutin: As a field worker for nearly nine years now, I
investigate each complaint and I have never experienced any
interference or felt any pressure from banks or other member
firms. We really do have free rein in terms of our investigative
actions.

Senator Angus: We are happy to hear that.

[English]

The Chairman: To be fair, if you have any comments to make
in terms of what additional powers you should have under this
self-regulating model, we would appreciate that. You have had an
opportunity to come in fresh and take a look at what your powers
are. It is a little unfair to ask you what more you need, but we
have asked all the self-regulatory agencies to give us their view as
to what additional powers or resources they might want to have
to deal with fundamental problems.

The advantage you have is that you are coming at it fresh. You
do not have a vested interest in the existing model. We would
welcome an aide-mémoire to that effect as we complete our
deliberations here. We are trying to find out as best we can
what does and does not work here, both from a statutory and
self-regulation model. If you have any ideas, give them to us
concisely and we will take them into consideration.

[Translation]

Senator Hervieux-Payette: Does your organization also cover
all of the foreign banks operating in Canada?

[English]

Mr. Agnew: Yes, it does.

[Translation]

Senator Hervieux-Payette: No doubt you are aware that
Quebec-based Norbourg Asset Management Inc. is under
investigation. I do not wish to get into the legal details of this
case, but the RCMP and the Autorité des marchés financiers are
investigating this firm’s dealings. The Office of the Superintendent
of Financial Institutions will probably be getting involved as well.
This company managed the pension fund of a number of Quebec
physicians. We are talking here about people who are not
necessarily experts in financial matters. This firm’s auditors were
required to follow strict rules. Norbourg released an annual
report and produced audited financial statements and still, large
sums of money cannot be accounted for. What would you do if a
Norbourg client contacted you for help? I would imagine that all
of this firm’s clients are desperate and have lost virtually all of
their savings. They must all be knocking on your door. These

interne exhaustive sur nos propres pratiques et procédures. Nous
pouvons mieux faire; je l’admets volontiers. Toutefois, je crois que
cela demeure, en fin de compte, le meilleur modèle pour traiter ce
genre de plaintes.

[Français]

Mme Boutin : Étant sur le terrain depuis bientôt neuf ans, je
travaille sur chacune des plaintes et jamais je n’ai senti
d’interférence ou de pression de la part des banques ou d’autres
firmes membres de notre bureau. On est vraiment libre de décider
ce qu’on veut.

Le sénateur Angus : On est content.

[Traduction]

Le président : Franchement, si vous avez des commentaires au
sujet des pouvoirs additionnels que vous aimeriez avoir en vertu
de ce modèle d’autoréglementation, nous vous serions
reconnaissants de nous en faire part. Vous avez eu l’occasion de
juger par vous-même et de voir de quels pouvoirs vous disposez.
C’est un peu injuste de vous demander ce qu’il vous faut de
plus, mais nous avons demandé à toutes les agences
d’autoréglementation de nous dire de quels pouvoirs ou de
quelles ressources supplémentaires elles pourraient avoir besoin
pour s’attaquer à ces problèmes fondamentaux.

L’avantage, c’est que vous n’avez pas d’a priori. Vous ne tenez
pas mordicus au modèle existant. Nous serions contents de
recevoir un aide-mémoire à cet effet pour compléter nos travaux.
Nous faisons de notre mieux pour voir ce qui fonctionne et ce qui
ne va pas, tant du point de vue d’un modèle fondé sur la loi que
d’un modèle axé sur l’autoréglementation. Si vous avez des idées,
faites-nous en part, de façon concise, et nous les prendrons en
considération.

[Français]

Le sénateur Hervieux-Payette : Votre organisation couvre-t-elle
aussi toutes les banques étrangères qui opèrent au Canada?

[Traduction]

M. Agnew : Oui.

[Français]

Le sénateur Hervieux-Payette : Vous êtes sûrement au courant
que le produit financier du fonds commun Norbourg, au Québec,
est sous enquête. Je ne veux pas entrer dans les détails légaux,
mais on se rend compte que la GRC et l’Autorité des marchés
financiers sont dans cela. Il est probable que le Bureau de
l’inspecteur des institutions financières en fasse partie aussi.
C’était le fonds de pension de plusieurs médecins au Québec.
Donc des gens qui ne sont pas nécessairement des experts dans le
domaine financier. Cette société avait des vérificateurs soumis à
des règles importantes. La société faisait un rapport annuel, avait
des états financiers vérifiés et il manque des sommes d’argent
considérables. Que feriez-vous si un client de Norbourg faisait
appel à vos services? Je suppose que tous sont désespérés dans
cette histoire. Les gens ont perdu presque toutes leurs épargnes.
Ils doivent frapper à toutes les portes. Il ne semble pas y avoir
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clients seem to have no idea of when or how they will get
restitution. They placed their trust in these institutions but
ultimately, there appears to be no way out of this mess. Many
Quebeckers are facing personal bankruptcy. How can they be
expected to trust our institutions, including the OBSI?

[English]

Mr. Agnew: Yes, you picked a complex one, but that is
appropriate because people are finding themselves invested in
complex products, whether it is Norberg or some of the hedge
fund issues that have come up.

Our mandate does not extend to looking at matters that are
before the courts. We will not stumble into that kind of thing
because that adds an additional layer of confusion; nor are we a
place for class action as well. We handle complaints from
individuals about maladministration or problems that people are
having with their accounts.

For instance, in the Portus case, we have let people know that
until we know that there is financial damage to them, it is
impossible for us to get involved. For people it is a nervous time,
but until the investigations have run their course, we do not even
know to what extent people need to be compensated for their
losses.

That is ultimately what we do. In this litigious age, we do not
do harm or damages. We compensate people for their losses.
Until we know there are losses in some of these cases, we honestly
cannot act.

When people come to us, it is a matter of communication and
ensuring that you are not sending them off to so many places.
Regulators, enforcement officials and all of us are getting better,
but we could do a better job of making sure people know where to
go for an answer. Sometimes it is not the answer they want, but at
least they know where the authority is. We are not the authority
on those things, but we know where to send people to get the news
and the communication they deserve.

[Translation]

Senator Hervieux-Payette: So then, a person who would like to
settle out of court with the brokerage firm under the OBSI’s
authority cannot call on your services to help resolve a problem
with his or her broker. Is that what you are saying?

Ms. Boutin: If that person has gone to court?

Senator Hervieux-Payette: No, I am not talking about laying
charges. This person bought shares on the advice of his or her
broker who works for a brokerage firm that is associated with a
particular bank. The client has nothing to do with Norbourg
shares. She trusted her broker. She invested substantial savings
and ultimately decided to settle matters with the brokerage firm
which assumes responsibility for the transaction because it sold
the product in the first place.

d’espoir pour ces gens pour savoir comment et quand la situation
sera réparée. Ils ont fait confiance à l’ensemble des institutions,
mais en bout de piste, il ne semble pas y avoir de façon de corriger
l’erreur. Pour beaucoup de citoyens au Québec c’est une
catastrophe personnelle. Comment ces gens peuvent-ils avoir
confiance en nos institutions, y compris la vôtre?

[Traduction]

M. Agnew : Vous posez une question difficile, mais pertinente,
car les gens investissent dans des produits complexes, qu’il s’agisse
des fonds Norberg ou certains des autres fonds spéculatifs qui ont
vu le jour.

Nous n’examinons pas les dossiers qui font l’objet de
poursuites. Nous n’avons pas l’intention de mener ce genre
d’enquête, parce que cela ne fait qu’ajouter à la confusion. Les
recours collectifs ne relèvent pas non plus de notre mandat. Nous
étudions les plaintes de particuliers portant sur les cas de
mauvaise gestion ou les comptes clients.

Par exemple, dans l’affaire Portus, nous avons bien fait
comprendre aux personnes concernées que nous ne pouvons
nous occuper de leur cas tant que l’existence d’un préjudice
financier n’a pas été établie. Il est vrai que, pour elles, c’est un
moment difficile à traverser, mais il nous est impossible de
connaître l’importance du dédommagement à verser, et ce, tant
que l’enquête n’est pas terminée.

C’est ce que nous faisons en bout de ligne. En cette époque
contentieuse, nous ne nous occupons ni de préjudices ni de
dommages. Nous versons des dédommagements. Or, nous ne
pouvons agir que lorsque nous savons que des pertes ont
effectivement été subies.

Nous cherchons à renseigner et à orienter les particuliers qui
s’adressent à nous pour éviter qu’ils ne s’éparpillent. Les
organismes de réglementation, les agents d’exécution de la loi,
tous les membres de mon bureau font des progrès à ce chapitre.
Toutefois, nous pouvons faire encore mieux quand vient le temps
de diriger les gens vers les autorités appropriées. Parfois, ce n’est
pas la réponse qu’ils recherchent, mais ils savent au moins à qui
s’adresser. Nous ne sommes pas des spécialistes en la matière,
mais nous savons diriger les gens vers les organismes qui sont en
mesure de leur fournir les renseignements nécessaires.

[Français]

Le sénateur Hervieux-Payette : Je dois conclure qu’une
personne qui voudrait régler hors cour avec le bureau de
courtage soumis à votre organisation ne peut recourir à vos
services pour régler son problème avec son courtier?

Mme Boutin : Si elle a été en cour?

Le sénateur Hervieux-Payette : Non, je ne parle pas de
poursuite. Cette personne dit avoir acheté des titres sur les
recommandations de son courtier. Il travaille pour telle banque,
qui a une maison de courtage. La personne n’a rien à voir avec le
titre en question, Norbourg. Elle a fait confiance à son courtier.
Elle y a mis beaucoup d’économies et a tout simplement décidé de
régler à l’amiable avec sa maison de courtage qui, elle, assumera
sa responsabilité. C’est elle qui a vendu le produit.
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How can the situation between the client and the brokerage
firm be mediated if today, the client no longer has enough income
to survive?

[English]

Mr. Agnew: About half our files on the investment side are
exactly that issue of suitability. That stems often from an issue
around the documentation of the account, Know Your Client,
KYC, forms, and so on. On our investment side, a large part of
our work is exactly that issue: ‘‘I trusted my broker, I didn’t
understand.’’ These are the stories we hear. I can assure you right
at this moment investigators are looking at those issues, talking to
the client, talking to the investment adviser and trying
to reconstruct the story.

If you look at the history of our organization, the files and so
on, you will see many cases where those areas were the nub of the
issue. I am happy to express some frustration that we are at the
end of the parade in cleaning up these issues. You are absolutely
right; people are confronted sometimes with choices and products
that are too complex for them to understand. Much of this is best
not solved by the rear process, but at the front-end process of
consumer education, of the kind of information that is shared
with the consumer, not just education. There is a responsibility
for all of us — there has to be — for making ourselves aware,
making choices and saying no when we do not understand, or
saying we do not understand when we do not understand.

At the same time, there is also an obligation. Ms. Boutin talked
about it before. We cannot oversimplify the complex, but we need
to be plain and concise. It is getting better, but it is not there yet.
One issue around hedge funds is: Who really does understand
those products? Not only do the clients sometimes not understand
them, but sometimes the people who are selling them do not
understand. That is a big problem and that is something we will
deal with.

Senator Moore: Mr. Agnew, with regard to the independence
of your office, you mentioned that your board of directors is now
comprised of seven independents and three representing industry,
so a total of 10. Where do those seven independents come from
and who appoints them?

Mr. Agnew: The nominating committee of the board appoints
them. They are self-generating, as it were. Again, I am not the
historian, but in the last while, for instance, we have welcomed
David Crombie to the board, who is new. Before that, Gisèle
Côté-Harper would have been the last one a couple of years ago.
As they retire or move on, they have a nominations process.

Senator Moore: The three from industry, are they from the
banks, investment dealers, or where are they from?

Comment une personne peut-elle obtenir une médiation entre
elle et sa maison de courtage sur un produit donné qui fait
qu’aujourd’hui elle n’a plus de revenu pour vivre?

[Traduction]

M. Agnew : Environ la moitié des plaintes relatives aux
placements sont liées à des questions de pertinence. Les données
relatives au compte, la connaissance du client, les renseignements
figurant sur les formulaires, ainsi de suite, sont souvent à l’origine
du problème. Les plaintes visant les placements comptent
justement pour une bonne partie de notre travail : « Je ne
comprends pas, j’ai fait confiance à mon courtier. » Voilà le genre
de choses que nous entendons. Je tiens à dire qu’en ce moment
même, les enquêteurs se penchent sur ce dossier. Ils rencontrent le
client, le courtier en placements, essaient de reconstruire les faits.

Si vous jetez un coup d’œil aux enquêtes que nous menons, aux
affaires que nous examinons, vous allez constater que, dans bon
nombre des cas, ces questions sont au cœur même du problème.
Or, j’ai le plaisir de vous annoncer que nous sommes en voie de les
régler. Vous avez tout à fait raison. Les gens sont confrontés à des
choix difficiles, des produits qui sont trop complexes. On peut
arriver à régler une bonne partie du problème en intervenant non
pas après coup, mais dès le début du processus, en favorisant
l’éducation des consommateurs, en leur fournissant aussi des
renseignements de qualité. Nous avons tous, à cet égard, une
responsabilité — il ne saurait en être autrement —, en ce sens que
nous devons nous renseigner, faire des choix, dire non quand nous
ne comprenons pas, le dire ouvertement quand les choses sont peu
claires.

Parallèlement, nous avons également une obligation.
Mme Boutin en a déjà parlé. Nous ne pouvons pas simplifier
exagérément un produit qui se veut complexe; nous devons
toutefois être clairs et précis. Les choses s’améliorent, bien qu’il
reste encore du travail à faire. Concernant les fonds spéculatifs, la
question qu’il faut se poser est la suivante : qui comprend
vraiment ces produits? Parfois, non seulement les clients, mais
également ceux qui les vendent ont dû mal à les comprendre. C’est
là un problème grave auquel nous devons nous attaquer.

Le sénateur Moore : Vous avez parlé, monsieur Agnew, de
l’indépendance de votre bureau. Vous avez dit que le conseil
d’administration est maintenant composé de sept administrateurs
indépendants et de trois représentants de l’industrie, ce qui donne
un total de 10. D’où viennent les sept administrateurs
indépendants? Qui les nomme?

M. Agnew : C’est le comité de nomination du conseil qui le fait.
Il travaille de façon autonome. Encore une fois, je ne sais trop qui
a été nommé dans le passé, mais récemment, nous avons accueilli
David Crombie au sein du conseil. Gisèle Côté-Harper avait été la
dernière à se joindre au groupe, il y a quelques années de cela. Le
processus de nomination est enclenché lorsque nos membres
prennent leur retraite ou passent à autre chose.

Le sénateur Moore : Est-ce que les trois représentants de
l’industrie proviennent du milieu bancaire? Du secteur des valeurs
mobilières? D’où viennent-ils?
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Mr. Agnew: One is from a bank; one is a member of the
Investment Dealer’s Association of Canada and one represents
the mutual fund dealers and IFIC. Those three main industry
groups comprise our membership.

The Chairman: On this point, Mr. Agnew, I looked at the
statement you gave us, the 2004 annual report. In your report,
the composition of the board was eight independent members
and six members from the industry. Will that change this year?

Mr. Agnew: Yes, as of September 19 the board changed.

The Chairman: That is interesting: that was after they presented
their briefs to us. Is that change as a result of our concerns, or is
this something that grew spontaneously from the mind of the
banking industry? We are interested in reform, however it
happens.

Mr. Agnew: Genesis is a mysterious thing. If you look at the
history of the organization, there has been a constant change in
that ratio, which has been more and more independent to
industry.

The Chairman: Mr. Agnew, this committee welcomes the
change, the reform and the response to some of our concerns.
You can thank them on our behalf.

The Chairman: Senator Moore, thank you for bringing that to
our attention.

Senator Moore: On the bottom of the second page of your
comments, with regard to the case load, what would be the
average number of cases that you would handle in a year, and
what would be the percentage breakdown of complaints dealing
with bank matters and complaints dealing with investment
matters?

Mr. Agnew: In response to the last question, the breakdown is
about 50/50. It has been only three years for the bulk of
investments. We had some investments through the banks, but the
bulk of the investment files came in within the last three years
when we more consciously changed our mandate. Last year we
had, I believe, 334 cases that we took on as investigated.

Looking at some numbers for this year, we will probably hit
about that number this time. The ratio of 50/50 is staying about
the same in terms of investment and banking services.

We have changed the way that we record phone calls that come
in because we get many inquiry calls as well as complaint calls.
We are just shy of 2,000 a quarter, so probably about 7,500 phone
calls a year. Increasingly, as in everywhere else in the world,
people are contacting us more and more by e-mail.

Senator Moore: With respect to public access, what is the
physical address of your office? Do you have an 800 number and
what is your website? Can you put that on record here?

M. Agnew : Ils viennent respectivement du secteur bancaire, de
l’Association canadienne des courtiers en valeurs mobilières, et
enfin de l’association des courtiers de fonds mutuels et de l’IFIC.
Ce sont les trois grands secteurs qui sont représentés.

Le président : Sur ce point, monsieur Agnew, j’ai jeté un coup
d’œil au rapport annuel de 2004 que vous nous avez fourni. On y
précise que le conseil est composé de huit administrateurs
indépendants et de six représentants de l’industrie. Prévoit-on
modifier la composition du conseil cette année?

M. Agnew : Elle a été modifiée le 19 septembre.

Le président : Je trouve cela intéressant : elle a été modifiée
après leur comparution devant le comité. Est-ce en raison des
préoccupations que nous avons formulées, ou est-ce quelque
chose qui a été décidé spontanément par le secteur bancaire? Je
tiens à préciser que tout type de réforme nous intéresse.

M. Agnew : C’est difficile à dire. Si vous jetez un coup d’œil à
l’historique du bureau, vous allez constater que ce ratio a été
constamment modifié. Les représentants sont de plus en plus
indépendants de l’industrie.

Le président : Monsieur Agnew, nous voyons d’un très bon œil
ces changements, cette réforme, les mesures qui ont été prises en
réponse à certaines de nos préoccupations. Vous pouvez remercier
le conseil en notre nom.

Sénateur Moore, merci d’avoir porté cette question à notre
attention.

Le sénateur Moore : Vous parlez, à la page 3 de votre exposé,
des plaintes traitées par votre bureau. Quel est le nombre moyen
de plaintes examinées en une année? Quel est le pourcentage de
plaintes qui sont liées aux services bancaires? Aux placements?

M. Agnew : Pour répondre à la dernière question, le
pourcentage est d’environ 50/50. Nous nous occupons de
l’ensemble des plaintes liées aux placements depuis trois ans
seulement. Nous menions déjà des enquêtes sur les questions liées
à certains placements bancaires, mais nous nous occupons
maintenant depuis trois ans, soit depuis que nous avons modifié
notre mandat, de tous les dossiers relatifs aux placements. L’an
dernier, nous avons, si je ne m’abuse, examiné 334 cas.

Nous allons probablement en étudier autant cette année. Le
ratio est à peu près le même pour ce qui est des placements et des
services bancaires, c’est-à-dire 50/50.

Nous avons changé la façon dont nous enregistrons les
appels, parce que nous recevons un grand nombre de
demandes d’information et de plaintes par téléphone. Nous en
recevons un peu moins de 2 000 par trimestre, ce qui donne
environ 7 500 appels par année. Par ailleurs, les gens, comme
partout ailleurs dans le monde, communiquent de plus en plus
avec nous par courriel.

Le sénateur Moore : Concernant l’accès par le public, quelle est
l’adresse de votre bureau? Avez-vous un numéro 1-800? Un site
Web? Pouvez-vous me fournir ces renseignements?
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Mr. Agnew: Our web side is www.obsi.ca. Not many people
walk into our office. We are at 20 Toronto Street, in Toronto.

Senator Moore: Do you have an 800 number that you can put
on record? How do people reach you?

Ms. Boutin: The toll-free number is 1-888-451-4519. We have a
toll-free fax number which is 1-888-422-2865. We also have a
toll-free number in Montreal, which is 1-888-848-8815. The
toll-free fax number is 1-800-939-8803. I have a good memory, I
think.

Senator Moore: I want to get that information on record so the
public can know how to contact you.

The Chairman: Our next questioner is Senator Goldstein. I
wish to make a special comment about Senator Goldstein. He was
sworn in yesterday to the Senate. Immediately after he was sworn
in, he is attending a committee. That is prompt and efficient
service. We are delighted to have him here. To those people in this
great country of ours who want to become a senator, one way to
become a senator is to become a counsellor and adviser to this
committee. Senator Goldstein is one of Canada’s outstanding
experts in bankruptcy. We will call on his expertise as we deal
with the legislation that he advised us on some time ago in our
study.

We are delighted that he is here today. I am sure that he will
make a huge contribution not only to this committee as and when
he attends it, but also to the Senate at large. We await with great
interest his first question.

Senator Angus: Before Senator Goldstein begins, Mr. Chairman,
to show him it is not as easy as all that, I have a small
supplementary to Senator Moore’s question to Madam Boutin.

[Translation]

You mentioned a telephone number in Montreal. Do you also
have an office in Montreal?

Ms. Boutin: Not a formal office. We have a mailing address,
but we do meet with clients at our offices on McGill College
Street in Montreal.

Senator Angus: But you work in Toronto?

Ms. Boutin: No, I work in Montreal.

Senator Angus: Fine, because we do not want to lose our best
people to Toronto.

Ms. Boutin: I am based in Montreal.

Senator Angus: I see.

M. Agnew : L’adresse de notre site Web est la suivante :
www.obsi.ca. Très peu de gens viennent nous rencontrer à notre
bureau. Nous sommes situés au 20, rue Toronto, à Toronto.

Le sénateur Moore : Pouvez-vous nous fournir un numéro
1-800, pour le compte rendu? Comment les gens peuvent-ils vous
rejoindre?

Mme Boutin : Le numéro sans frais est le 1-888-451-4519.
Nous avons également un numéro sans frais pour le fax. C’est le
1-888-422-2865. Nous avons ensuite un numéro sans frais à
Montréal, qui est le 1-888-848-8815. Le numéro sans frais pour le
fax est le 1-800-939-8803. J’ai une très bonne mémoire.

Le sénateur Moore : Je tiens à ce que ces renseignements
figurent au compte rendu pour que les gens sachent comment
vous rejoindre.

Le président : Nous allons maintenant entendre le sénateur
Goldstein. Je tiens à faire un commentaire bien particulier à son
sujet. Le sénateur Goldstein a été assermenté hier, au Sénat. Or,
voilà qu’il assiste à une réunion du comité immédiatement après son
assermentation, à une réunion du comité. C’est ce que j’appelle
offrir un service prompt et efficace. Nous sommes heureux de
l’accueillir. Ceux qui font partie de ce merveilleux pays qu’est le
nôtre peuvent, s’ils le souhaitent, devenir sénateur en agissant
comme conseiller auprès du comité. Le sénateur Goldstein est l’un
des grands spécialistes en matière de faillite que compte le Canada.
Nous allons faire appel à ses connaissances lorsque nous allons être
saisis du projet de loi sur lequel il a nous a déjà fourni des conseils, il
y a quelque temps de cela.

Nous sommes heureux de l’accueillir parmi nous aujourd’hui.
Je suis certain qu’il va apporter une contribution importante non
seulement aux travaux de ce comité-ci, mais également à ceux du
Sénat dans son ensemble. Nous attendons avec grande impatience
sa première question.

Le sénateur Angus : Avant de céder la parole au sénateur
Goldstein, monsieur le président, j’aimerais, pour lui montrer que
les choses ne sont pas aussi simples qu’elles en ont l’air, poser une
petite question supplémentaire à Mme Boutin, question qui
s’enchaîne sur celle du sénateur Moore.

[Français]

Vous avez mentionné un numéro de téléphone de Montréal.
Y a-t-il aussi un bureau à Montréal?

Mme Boutin : Ce n’est pas un bureau officiel. Nous avons une
adresse postale, mais nous rencontrons les clients à nos bureaux
de la rue McGill College à Montréal.

Le sénateur Angus : Vous-même êtes en poste à Toronto?

Mme Boutin : Non, je suis en poste à Montréal.

Le sénateur Angus : C’est bien, parce que nous avons peur de
perdre nos meilleurs collaborateurs au profit de Toronto.

Mme Boutin : Je suis à Montréal.

Le sénateur Angus : C’est bien.
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[English]

Senator Goldstein: That was generous, chair. Thank you for
your comments. I appreciate that.

For the record, I want to indicate that the firm from which I
resigned as a partner shortly before I had the honour of being
named to the Senate represents the receiver and creditors with
respect to some of the matters that were mentioned today. I want
that information on the record lest anyone be concerned about a
conflict of interest. I am no longer a partner in that firm, having
resigned because of my nomination to the Senate.

I was pleased to hear the testimony today and I look forward
to reading your report, which appears to indicate how active you
have been. I understand that your interventions in respect of
specific complaints by specific people are voluntary. A person
who feels aggrieved comes to you and asks you to intervene in
connection with a matter that you consider to be within your
terms of reference. In so doing, does that person have to renounce
to the possibility of going to court if he or she does not obtain
satisfaction? Supplemental to that, do corporations have access to
you, aside from individuals. For example, does a small, family
investment company have access to your services?

Mr. Agnew: It is an honour to be the subject of your first
question, senator. I wonder whether witnesses could aspire to
become senators.

The Chairman: Mr. Agnew, by all means: If Bob Rae, former
Premier of the Province of Ontario, had taken a different position
in life he might be a senator as well.

Senator Goldstein: I do not think Senator Angus heard you say
that.

The Chairman: He understands us full well and better than
most.

Mr. Agnew: In response briefly, you do not renounce your
right to seek a legal solution. We ask only that you and the
financial institution sign a piece of paper such that our
proceedings, letters and investigation are not part of that
proceeding so that we are able to preserve the confidential,
informal and non-legal approach. Our limit for compensation is
$350,000 and our mandate is individuals and small businesses.

In response to your second question, I would say instinctively
no, unless it was a small business operation, although we would
have to look at it first.

[Translation]

Senator Plamondon: I would like to welcome Deputy
Ombudsman Boutin whom I have met on several previous
occasions.

[Traduction]

Le sénateur Goldstein : Vous avez prononcé de belles paroles,
monsieur le président. Merci de vos commentaires.

Je tiens à préciser que l’entreprise pour laquelle je travaillais
comme associé, avant d’être nommé au Sénat, représente le syndic
de faillite et les créanciers dans certains des dossiers qui ont été
mentionnés aujourd’hui. Je tiens à ce que cela figure dans le
compte rendu, au cas où quelqu’un penserait qu’il y a conflit
d’intérêts. J’ai rompu tout lien avec cette entreprise depuis ma
nomination au Sénat.

Je suis content d’entendre les témoignages d’aujourd’hui. Il me
tarde de lire votre rapport, qui montre à quel point vous avez été
actif dans ce domaine. Je crois comprendre que vos interventions,
quand vous recevez des plaintes précises de particuliers, sont
volontaires. La personne qui se sent lésée communique avec vous
et vous demande d’intervenir dans un dossier que relève de votre
ressort. Ce faisant, est-ce que cette personne doit renoncer à tout
recours devant les tribunaux si elle n’obtient pas gain de cause?
De plus, est-ce que les sociétés ont recours à vos services? Par
exemple, est-ce qu’un petite société familiale de placements peut
avoir accès à vos services?

M. Agnew : C’est à moi que s’adresse votre première question
et c’est là tout un honneur, sénateur. Je me demande si les témoins
peuvent eux aussi aspirer à devenir sénateurs.

Le président : Pourquoi pas, monsieur Agnew. Si Bob Rae,
ancien premier ministre de la province de l’Ontario, avait suivi un
cheminement différent, il serait peut-être lui aussi devenu
sénateur.

Le sénateur Goldstein : Je ne crois pas que le sénateur Angus a
compris ce que vous avez dit.

Le président : Il nous comprend très bien, d’ailleurs, mieux que
la plupart des gens.

M. Agnew : Brièvement, la personne ne renonce pas à son droit
de recourir aux tribunaux. Nous demandons seulement
qu’elle signe, et l’établissement financier aussi, un document qui
précise que nos travaux, lettres et enquêtes ne peuvent être
invoqués dans une poursuite judiciaire. Nous tenons à préserver le
caractère confidentiel, informel et extrajudiciaire du dossier.
Le plafond des sommes versées à titre de dédommagement est
de 350 000 $. Notre mandat consiste à aider les particuliers et les
petites entreprises.

Concernant votre deuxième question, la réponse est non, sauf
s’il s’agit d’une petite entreprise. Il faudrait d’abord qu’on
examine le dossier.

[Français]

Le sénateur Plamondon : J’aimerais souhaiter la bienvenue à
Mme Boutin à titre d’ombudsman adjoint. Je l’ai déjà rencontrée
plusieurs fois.
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The problem I have with the ombudsman system is that people
will not go so far as to file a complaint with the OBSI over hours
of operation or over their inability to secure a small loan because
a bank does not provide that service.

Another problem is that clients cannot easily cash cheques
because of a bank’s hours of operation. We are seeing more and
more Money Marts and payday advance operations spring up.
They claim to fill a need in the market. Some credit union
representatives have told us that they are prepared to extend their
hours to compensate for the banks’ hours of operations. The issue
is not merely hours of operation, but access to basic services.

I wonder why we should leave this up to the market. What
recommendations can you make to the banks to get them to
extend their hours of operations, to agree more willingly to cash
cheques, even if these are not federal government cheques?

We saw in the newspapers that Alberta would have problems
with the $400 cheques because not everybody will be able to cash
a cheque that is not a federal government cheque.

I heard that there is no charge in Quebec for cashing a
government cheque, unless it is a cheque issued by another
province.

To my mind, the basic services banks are supposed to provide
to their clients are being abandoned. Do you intend to carry out
your mandate in a more pro-active manner? Do you plan to
recommend to the financial institutions that you represent or that
finance your activities that they should provide services to all
Canadians?

[English]

The Chairman: I will add a comment on a personal experience
from the last 10 days. I received a cheque for $98 that was a
refund from the government. I took the cheque to one of my
banks and was told that I could not cash it. Rather, I had to
deposit the cheque to my account and then withdraw the money
from that account. In the preamble to the question, the
honourable senator from Quebec was not correct. I was told by
my bank that they no longer deal with such cheques and that they
must be deposited and then receipted. Rather than take the
cheque, stamp it and give me $98, I had to deposit the cheque to
my account and prepare a withdrawal slip so that I could have the
cash. Instead of one transaction, there were two or three
transactions. I was told that this is the only way under the
banking system in which the branch of the bank is able to keep a
paper trail. This practice raises a question. I also discovered from
a couple of pensioners that when they received cheques from their
husbands, from whom they were separated, they wanted to
deposit the cheques to their respective accounts but were not
allowed to do so. It is my opinion that something has gone wrong
with the bank clearance system for cheques.

Mon problème avec le système d’ombudsman, c’est que les
gens n’iront pas jusqu’à l’ombudsman pour loger une plainte sur,
par exemple, les heures d’ouverture ou sur un petit prêt qu’ils ne
peuvent obtenir parce que le service n’est pas offert par une
banque.

Un autre problème est que les gens, à cause des heures
d’ouverture et de la réception par les banques, ne peuvent pas
facilement échanger des chèques. Il y a de plus en plus de Money
Mart, des prêteurs sur salaire, et cetera. On nous dit que c’est le
marché. Certains représentants des Credit Unions nous ont dit
qu’ils étaient pour compenser les heures de la fermeture d’une
banque. Il n’y a pas que la fermeture des banques, il y a aussi les
heures d’ouverture et l’accès à des services de base.

Je me demande pourquoi laisser cela au marché. Quelles
recommandations pourriez-vous faire aux banques afin qu’elles
allongent leurs heures d’ouverture, acceptent plus facilement
d’échanger des chèques, même si ce ne sont pas des chèques
gouvernementaux fédéraux?

On a vu, dans les journaux, que l’Alberta aura des difficultés
avec les chèques de 400 $ qui seront envoyés, parce ce que ce n’est
pas tout le monde qui pourra échanger un chèque gouvernemental
s’il ne provient pas du fédéral.

On m’a dit qu’il n’y a qu’au Québec où l’on ne peut charger de
frais sur un chèque gouvernemental, à moins que ce soit un
chèque du gouvernement fédéral ailleurs dans les autres
provinces.

Je trouve que les banques laissent aller des services de base qui
sont dus aux citoyens. Est-ce que vous allez, dans votre mandat,
être plus énergiques? Allez-vous recommander aux institutions
financières que vous représentez ou qui vous financent, qu’ils
donnent des services à tous les Canadiens?

[Traduction]

Le président : J’aimerais vous faire part d’une expérience que
j’ai vécue au cours des dix derniers jours. J’ai reçu un chèque de
remboursement de 98 $ du gouvernement. J’ai apporté le chèque
à l’une de mes banques. On m’a dit que je ne pouvais pas
l’encaisser ou plutôt, que je devais d’abord déposer le chèque dans
mon compte et ensuite retirer l’argent. L’honorable sénateur du
Québec s’est trompé quand il a posé sa question. La banque m’a
dit qu’elle n’encaissait plus ces chèques, qu’ils devaient d’abord
être déposés. Au lieu d’accepter le chèque, de l’estampiller et de
me verser les 98 $, la banque m’a obligé à déposer le chèque dans
mon compte. J’ai ensuite rempli un bordereau et retiré l’argent de
mon compte. Au lieu d’effectuer une transaction, j’ai dû en faire
deux ou trois. On m’a expliqué que c’était-là la seule façon qu’une
succursale pouvait retracer des documents dans le système
bancaire. Cette pratique soulève des questions. Certaines
retraitées m’ont même dit que lorsqu’elles reçoivent un chèque
de leurs conjoints, dont elles sont séparées, elles ne peuvent le
déposer dans leurs comptes respectifs. Il y a quelque chose qui ne
tourne pas rond dans le système de compensation bancaire.
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Senator Angus: This practice is why the whole industry of
payday loans has grown.

The Chairman: I raise this practice as a problem. Senator
Plamondon has touched upon it from a Quebec perspective and I
now add to it from an Ontario perspective. As Senator Angus
mentioned, we now have the whole spectre of a $5-billion industry
emerging because people cannot clear cheques. I assumed
somehow that the banking system was clearing cheques in a
central area and that there was still a paper trail, which is not as
effective as a digital transfer. This practice leaves people who do
not have access to computers at a disadvantage. I was shocked
when I discovered that, although I thought I was knowledgeable
about what was going on in the financial sector. Could you
respond to that?

Senator Plamondon: Mr. Chair, you should find out whether
you are paying fees for such a withdrawal.

The Chairman: I will check when I receive my statement at the
end of the month.

Senator Goldstein: In connection with both those questions, if I
may, in particular with Senator Plamondon’s question and the
two observations you heard, some people in Canada are unable to
open bank accounts. For example, banks will not allow those who
have been in bankruptcy to open accounts if the bankruptcy has
not been discharged or, if it has been discharged, banks will not
allow those who, for a variety of reasons, have no credit
availability. If these people cannot open accounts, how can they
cash government cheques they receive?

Senator Plamondon: They go to a payday loan place that takes
20 per cent.

The Chairman: Mr. Agnew, perhaps you might respond to this
with the short answer now if you have an answer to all these
questions in respect of the chequing system. However, we would
like to have an opinion in writing on this matter before we
complete our report. This issue is of great concern to a number of
senators: that there is such an inadequacy or insufficiency in the
cheque-clearing system.

Mr. Agnew: I too have learned a lot, sometimes to my surprise,
about the inner workings, rules and regulations attendant to the
cheque-clearing system and the recourse available to banks and
consumers.

This problem is primarily the kind of meat that the Financial
Consumer Agency of Canada, FCAC, deals with because, at the
broader level, we are talking about a market conduct issue and a
regulatory issue about what the banks are and are not required to
do. That is not in our territory. We deal with individual
complaints and we are happy to look at an individual
complaint around an issue.

On the issue the senator raised appropriately about feeding
back to the bank’s advice, that is an important part of our role
because we see a street level view of the system. We do not operate
at the high policy or regulatory level. We see what it means for
individuals when they try to grapple with those rules and

Le sénateur Angus : C’est pour cette raison que les sociétés de
prêt sur salaire sont plus nombreuses.

Le président : Il y a là un problème. Le sénateur Plamondon a
expliqué la situation qui existe au Québec. Je vous explique
maintenant celle qui existe en Ontario. Comme l’a mentionné le
sénateur Angus, nous avons une industrie de 5 milliards de dollars
qui en train de voir le jour parce que les gens ne peuvent encaisser
leurs chèques. Je pensais qu’il y avait un système central de
compensation bancaire et que l’on conservait une trace écrite des
chèques, quoique cette méthode ne soit pas aussi efficace qu’un
transfert en ligne. En fait, les personnes qui n’ont pas accès à des
ordinateurs sont défavorisées. J’ai été fort surpris de l’apprendre,
moi qui pensait tout connaître du secteur financier. Pouvez-vous
répondre à cette question?

Le sénateur Plamondon : Monsieur le président, vous devriez
voir si vous payez des frais quand vous effectuez un tel retrait.

Le président : Je vais le savoir quand je vais recevoir mon relevé
à la fin du mois.

Le sénateur Goldstein : Pour revenir aux deux questions qui ont
été posées, notamment celle du sénateur Plamondon et les deux
commentaires qui ont été formulés, certaines personnes au
Canada ne peuvent toujours pas ouvrir de compte bancaire. Par
exemple, les banques ne permettent pas à un failli d’ouvrir un
compte bancaire s’il n’a pas été réhabilité. S’il l’a été, il ne peut
ouvrir un compte si, pour diverses raisons, il n’a pas de crédit.
Or, si ces personnes ne peuvent ouvrir un compte, comment
peuvent-elles encaisser les chèques qu’elles reçoivent du
gouvernement?

Le sénateur Plamondon : Elles doivent s’adresser à une société
de prêt sur salaire qui impose des frais de 20 p. 100.

Le président : Monsieur Agnew, vous pouvez peut-être
répondre brièvement à toutes ces questions, si vous êtes en
mesure de le faire. Toutefois, nous aimerions avoir un avis écrit
sur le sujet avant que notre rapport ne soit terminé. L’inefficacité
du système de compensation de chèques préoccupe un grand
nombre de sénateurs.

M. Agnew : J’ai, moi aussi, appris beaucoup de choses, parfois
à ma grande surprise, sur les rouages du système de compensation
de chèques, les règles et règlements qui le régissent, et les recours
offerts aux banques et aux consommateurs.

C’est justement-là le genre de sujet qui intéresse l’Agence de la
consommation en matière financière du Canada, l’ACFC parce
que, de façon générale, il est question ici des pratiques de
l’industrie, des règlements qui précisent ce que les banques sont
tenues, et non, de faire. Cela ne relève pas de notre mandat. Nous
nous occupons des plaintes des particuliers. Nous examinons
volontiers toute plainte formulée par un particulier qui porte sur
un sujet particulier.

Pour revenir à la question tout à fait pertinente du sénateur
concernant les recommandations faites aux banques, cela
représente un élément important de notre rôle parce que nous
voyons comment fonctionne le système sur le terrain. Nous ne
nous occupons ni de politiques ni de réglementation. Notre travail
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regulations — and sometimes the documentation and practices.
We are in constant contact on some of these issues with the
FCAC because the agency is able to enforce some of the issues
around the cheque-clearing system that we are not able to enforce.
What we are able to do, depending on the circumstances, is
pursue an individual’s claim.

The Chairman:We may take another hour or so with the other
officials to deal with this issue because it is something we have
probed and something that is of concern to us. I am looking at the
clock and senators still have questions. I think you have opened
up a door that we want to close here and we may call other
witnesses to get additional evidence on this.

[Translation]

Senator Plamondon: When you receive a complaint of this
nature, do you agree to investigate it or do you forward it to the
AIF?

You maintain that you do not investigate such matters and
that they are the responsibility of the AIF. Do you deal with
complaints of this nature in your report?

Ms. Boutin: We do not investigate this particular type of
complaint. We refer it to another agency because we feel that it
falls outside our mandate.

[English]

Senator Moore:What is your fiscal year? Is it the calendar year
or is it March 31?

Mr. Agnew: It is October 31.

The Chairman: The Government of Canada now has one-stop
shopping called Service Canada. One concern we have is one-stop
shopping. We have heard evidence that you are moving toward
that. How far are you advanced to one-stop shopping so we do
not break the pillars but have one stop, one number and then that
reference service refers the complainant to the particular pillar
that can solve the problem before it comes to you?

Mr. Agnew: It is a work in progress but we are getting closer.
By early in the new year, both the centre as well as the Canadian
Life and Health Insurance OmbudService will move in next door.
We will share facilities.

It is an important issue. I will give you an example of the kinds
of things we are trying to do. We had a complaint the other day, a
consumer who had issues with both segregated funds, which are
from the insurance industry, and mutual funds, which fall into
our mandate. We approached the ombudsman service for the life
and health insurance and suggested we do this together. That

consiste à voir comment les particuliers composent avec les règles
et règlements, et parfois les formulaires et les pratiques. Nous
sommes, dans certains dossiers, constamment en contact avec
l’ACFC, l’Agence étant en mesure de faire appliquer certaines des
règles qui s’appliquent au système de compensation des chèques,
pouvoir que nous n’avons pas. Ce que nous pouvons faire,
toutefois, en fonction des circonstances, c’est de donner suite à
une plainte d’un particulier.

Le président : Nous pouvons continuer de discuter de cette
question avec les autres témoins pendant encore une heure
environ, parce que c’est un sujet que nous avons analysé et qui
nous tient à cœur. Je regarde l’heure. Les sénateurs ont encore des
questions à poser. Vous avez soulevé un problème que nous
devons régler. Il se peut que nous convoquions d’autres personnes
pour obtenir des précisions sur cette question.

[Français]

Le sénateur Plamondon : Lorsque vous recevez une plainte de
ce genre, est-ce que vous l’accueillez? Est-ce que vous la
considérez ou si vous l’acheminez à l’Agence?

Vous dites que c’est une plainte que vous ne pouvez pas
accueillir et que cela regarde l’agence. Est-ce qu’on retrouve ce
type de plainte dans votre rapport?

Mme Boutin : Ce type de plainte va se retrouver au niveau du
contact, mais pas dans nos enquêtes parce que nous ne mènerons
pas une enquête sur cette plainte spécifiquement. On va la référer
à un autre organisme, considérant que c’est en dehors de notre
mandat.

[Traduction]

Le sénateur Moore : Est-ce que votre exercice correspond à
l’année civile ou est-ce qu’il prend fin le 31 mars?

Le président : Le gouvernement du Canada a maintenant un
guichet unique, appelé Service Canada. L’une de nos sujets de
préoccupation, c’est le guichet unique. Des témoins nous ont dit
que vous allez en ce sens. Où en êtes-vous de vos démarches vers le
guichet unique, pour faire que, sans affaiblir les piliers, il y ait un
guichet unique, un numéro unique, un service de référence qui
oriente le plaignant vers le pilier particulier qui peut résoudre le
problème avant qu’il vous parvienne?

M. Agnew : Les travaux se poursuivent, mais nous nous
approchons de notre but. Au début de la nouvelle année, les
deux centres et le Service de conciliation des assurances de
personnes du Canada aménageront à côté de nous. Nous allons
partager nos installations.

C’est une question importante. Je vais vous donner un exemple
du genre de choses que nous essayons de faire. Nous avons reçu,
l’autre jour, une plainte d’un consommateur qui avait des
problèmes avec les fonds distincts, qui viennent du secteur de
l’assurance, et les fonds mutuels, qui relèvent de notre mandat.
Nous avons communiqué avec le service de l’Ombudsman pour
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way, she sees a seamless investigation, the company receives a
seamless investigation and we can move this thing quicker, rather
than saying, deal with that and then deal with us.

The Chairman: We hope we can move on that quickly because
it has obsessed us throughout the study.

Again, we apologize for the brevity of our questions. You can
see that there is a healthy appetite among senators to continue this
probing analysis. We may well call other witnesses one more time
before we complete our study because this chequing issue is of
major concern to us.

Mr. Agnew: At any time, and if I can be of any assistance,
please do not hesitate.

The Chairman: I appreciate it and welcome you to your new
job. You have emerged bruised but not bloody.

We will now welcome our next panel as we return to our study
of income trusts and flow-through corporations, and the impact
they have on the domestic and international financial system. I
apologize for the timeframe. I hope you can collapse your
presentation so we can spend more time on questions and
answers.

We are about to commence our study of flow-through
corporations and the problem with respect to income trusts as it
relates to the tax system generally. This study is in relation to the
minister’s statement of September, his follow-up statement later
in the month and his consultation paper. We are here to take a
snapshot in the consultation process of the questions that the
government has raised with respect to the effectiveness,
transparency and fairness of the tax system as it applies to these
new entities.

We are delighted to have Jack Mintz, president and CEO of the
C.D. Howe Institute. We have been told that Michael Brooks of
the Real Property Association of Canada has been tied up in a
plane and cannot be here; is that correct?

Chris Conway, Manager, Government Relations, Real Property
Association of Canada, as an individual: That is correct. His flight
was delayed this morning due to the inclement weather.

The Chairman:We are delighted you have been able to make it.
We thank both you and Mr. Mintz for coming on such short
notice. We anxiously await your testimony. This issue is of great
concern not only to the government, but to members of this
committee and also to the corporate and investment communities,
as well as to investors across the country. Please let us have the
benefit of your views on what appears to be a contentious issue.

Jack Mintz, President and Chief Executive Officer, C.D. Howe
Institute, as an individual: Thank you very much; it is a pleasure to
come before this committee. It is one of my favourite ones to

les assurances de personnes, et nous avons suggéré de nous
attaquer ensemble au problème. Ainsi, elle voit une enquête
homogène, la compagnie reçoit des résultats homogènes, nous
pouvons faire avancer le dossier plus rapidement, plutôt que de
dire réglez ceci, puis venez nous voir après.

Le président : Nous espérons bien que ce sera réglé rapidement,
parce que cela nous a obsédés tout au long de notre étude.

Nous nous excusons encore pour la brièveté de nos questions.
Vous pouvez voir l’intérêt manifeste des sénateurs pour la
poursuite de cette analyse. Il se peut bien que nous appelions
d’autres témoins avant de terminer notre étude, parce que cette
question de chèques nous préoccupe grandement.

M. Agnew :N’importe quand, et si je peux vous aider, n’hésitez
pas à me le demander.

Le président : Je l’apprécie et je vous souhaite bonne chance
dans vos nouvelles fonctions. Vous en ressortez écorché, mais pas
éclopé.

Nous allons maintenant souhaiter la bienvenue au groupe
suivant tandis que nous reprenons notre examen des fonds de tiers
à revenu fixe et des compagnies intermédiaires, et de leur
incidence sur les systèmes financiers canadien et international.
Je m’excuse du peu de temps que nous avons. J’espère que vous
pouvez condenser votre présentation pour que nous puissions
avoir plus de temps pour les questions.

Nous sommes sur le point de commencer notre examen des
entreprises intermédiaires et du problème que posent les fonds de
tiers à revenu fixe, relativement au régime fiscal en général. Cette
étude se rapporte à la déclaration du ministre, en septembre, à la
déclaration qui a suivi plus tard le même mois, et à son document
de consultation. Nous sommes ici pour faire une analyse sélective,
dans le cadre du processus de consultation, des questions que le
gouvernement a soulevées relativement à l’efficacité, la
transparence et l’équité du régime fiscal, dans son application à
ces nouvelles entités.

C’est avec plaisir que nous accueillons Jack Mintz,
président-directeur général de l’Institut C.D. Howe. On nous a
dit que l’avion de Michael Brooks, de l’Association des biens
immobiliers du Canada, a été retenu et qu’il ne peut être ici; c’est
bien cela?

Chris Conway, gestionnaire, Relations gouvernementales,
Association des biens immobiliers du Canada, à titre personnel :
C’est bien cela. Son vol a été retardé ce matin en raison du
mauvais temps.

Le président :Nous sommes ravis que vous ayez pu venir. Nous
vous remercions, vous et monsieur Mintz, de vous êtes présentés
avec un si court préavis. Veuillez nous exposer vos points de vue
sur ce qui semble être une question très controversée.

M. Jack Mintz, président-directeur général, Institut C.D. Howe,
à titre personnel : Merci beaucoup; c’est un plaisir que de venir
devant ce comité. C’est l’un de ceux devant lesquels j’aime le plus
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appear before, given the excellence of the discussion that usually
happens here. I will be brief to give as much time as possible for
people to ask questions. Some of you probably know some of the
things I have already written related to this topic, so I will give a
few comments that I think are important at this stage.

Three proposals have been made to deal with income trusts and
other flow-through entities. The first is to deny an interest
deduction and reclassify the amount as a dividend distribution.

The second is to tax flow-through entities as corporations.
They cannot be taxed as corporations because they are not
corporations, but one could try to tax them on a similar basis,
except perhaps for family and personal trusts.

The third is to improve the integration of corporate and
personal income taxes on dividends so that investors will be
indifferent between ownership of corporate shares that could have
high dividend yields, and income trusts or limited partnership
units. The existing system of shareholder taxation is non-neutral.
It favours flow-through entities over corporate status. The system
taxes dividends more than capital gains. For large corporations,
corporate and personal taxes on dividends is greater than taxes
paid on interest, rents, royalties and other deductible charges paid
by corporations as income to investors. In my view, the best
way to address non-neutralities in the tax system is to fix the
non-neutralities and not create new ones to fix the old ones.

Let me say a few words about efficiency in capital markets,
since I am sure you have had many witnesses talk about that.

The Chairman: Take your time on this issue, please, because we
have not heard a lot of evidence about this.

Mr. Mintz: With respect to economic efficiency, which
economists like to think about, we talk about it in terms of
having the best allocation of resources to achieve maximal gains
in GDP or whatever relevant measure one wants to use in terms of
how well people do in their standard of living.

With respect to efficiency, capital markets and income trusts,
three issues come up. The first one is the integration of corporate
and personal taxes. The primary reason that many income trusts
have developed is that dividends have been taxed more than other
sources of income, and income trust has been a do-it-yourself type
of mechanism in markets to lower the cost of capital firms. This
significant efficiency gain to the economy is because we have seen
a new form of financing that allows businesses to expand their
capital investments. That is a positive gain to the Canadian
economy, and one should not forget that in terms of evaluation of
this issue.

comparaître, étant donné l’excellence des discussions qui s’y
tiennent généralement. Je me ferai bref, pour laisser tout le temps
possible aux questions. Certains d’entre vous avez probablement
déjà lu certaines choses que j’ai déjà écrites sur le sujet, alors je ne
ferai que quelques observations qui me semblent importantes à ce
stade-ci.

Trois propositions ont été faites pour composer avec les fonds
de titres à revenu fixe et autres entités intermédiaires. La première
est de refuser une déduction d’intérêt et reclassifier le montant
comme dividendes versés.

La deuxième est pour taxer les entités intermédiaires comme
des sociétés. Elles ne peuvent être taxées comme des sociétés parce
que ce ne sont pas des sociétés, mais on pourrait essayer de les
taxer sur une base similaire, à part peut-être les fiducies familiales
et personnelles.

La troisième est pour améliorer l’intégration des impôts sur le
revenu des sociétés et des particuliers sur les dividendes de
manière à ce que les investisseurs n’auront pas de préférence pour
la propriété d’actions de société pouvant avoir un haut rendement
et les fonds de titres à revenu fixe ou sociétés en commandite
simple. Le régime actuel d’imposition des actionnaires ne se
neutralise pas. Il privilégie les entités à revenu fixe par rapport au
statut d’entreprise. Le régime taxe les dividendes plus que les gains
en capital. Pour les grandes sociétés, l’impôt des sociétés et des
particuliers sur les dividendes est plus élevé que les impôts versés
sur les intérêts, les revenus de loyer, les droits d’auteur et autres
frais déductibles que versent les sociétés aux investisseurs comme
un revenu. À mon avis, le meilleur moyen de composer avec les
écarts par rapport à la neutralité dans le régime fiscal, c’est de
combler ces écarts et de ne pas en créer de nouveaux pour combler
les anciens.

Je ne dirai que quelques mots au sujet de l’efficience sur les
marchés des capitaux, puisque j’en suis sûr, de nombreux témoins
vous en parlent.

Le président : Prenez votre temps pour en parler, parce que
nous n’en avons pas beaucoup entendu là-dessus.

M. Mintz : En ce qui concerne l’efficience économique, un
sujet de réflexion qu’aiment bien les économistes, nous en parlons
comme de la répartition des ressources qui assure un rendement
optimal pour le PIB, ou toute autre mesure pertinente qu’on
pourrait vouloir utiliser pour indiquer la qualité de la vie.

En ce qui concerne l’efficience, les marchés de capitaux et les
fonds de titres à revenu fixe, il y a trois enjeux. Le premier est
l’intégration de l’impôt des sociétés avec l’impôt des particuliers.
La principale raison pour laquelle bien des fonds de titres à
revenu fixe ont été créés, c’est que les dividendes ont été taxés plus
que d’autres sources de revenu, et les fonds de titres à revenu fixe
sont une espèce de mécanisme qu’on peut créer soi-même dans les
marchés pour réduire les coûts des sociétés de financement. Cet
important gain d’efficience pour l’économie est attribuable à
l’avènement d’une nouvelle forme de financement qui permet aux
entreprises d’élargir leurs dépenses d’investissement. C’est un gain
positif pour l’économie canadienne et il ne faudrait pas l’oublier
dans l’évaluation de cette question.
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The second efficiency issue arises with respect to choice of
business organization. If the tax system is not neutral and favours
one type of business organization over another, then people might
undertake a type of business organization for tax reasons when
that business structure is not what they wanted in the first place.
That practice can be an efficiency loss to markets to the extent
that people are distorted in their best economic choices in order to
take advantage of certain provisions in the tax system.

The third efficiency issue arises with competitiveness of
different types of firms. Some companies can put assets more
easily into income trusts; others cannot. They might be competing
in the same market. This situation gives rise to whether some
businesses have a tax advantage when competing with other
businesses, and that creates an inefficiency as well in markets.

The big question is whether income trusts create more
efficiency or less efficiency. I have described a positive gain with
respect to lower costs of capital, and some economic efficiency
losses are associated with the latter two. I have to disappoint you
in that no one has done that kind of study to see whether one is
bigger than the other.

The Chairman: We are not disappointed. Yesterday, we heard
the advocates of the income-trust school of thought suggest they
will do a productivity study. We welcome that because, as you
know, we have done a productivity study ourselves, and we are
woefully concerned about the lack of productivity or productivity
gains in the country. This analysis is crucial.

Mr. Mintz: The analysis is crucial, and no one has done it.
Some work has been done in the United States about choice of
business organizations, which one can handle as part of an overall
evaluation. Let me tell you that the solution to the problem does
not require that kind of detailed, quantitative work, because the
best way of maximizing efficiency in the economy is to redesign
the tax system to ensure that it is neutral between different types
of business organizations.

The first solution, which denies interest deduction, would be a
way of saying, ‘‘We will kill income trusts, at least those that
depend on that.’’ This solution is difficult to do in a technical way,
because it will not affect limited partnerships and it is not clear
how you deny the interest deduction in all types of trust
structures. Even if you did, the solution does not address the
non-neutrality arising from the lack of proper integration of
corporate and personal taxes and the discriminatory taxation
of dividends that currently exists in the system. I would dismiss
that as a proper solution to the issue.

The solution of saying we should tax trusts as corporations and
limited partnerships, corporations or something similar again has
difficult technical issues, but the solution also does not address
the integration issue. Income trusts developed in the first place

Le deuxième enjeu relativement à l’efficience se rapporte au
choix d’entreprise. Si le régime fiscal n’est pas neutre et favorise
un type d’entreprise par rapport à un autre, les gens pourraient
entreprendre un type d’activité pour des raisons fiscales même
cette structure d’entreprise n’était pas ce qu’ils voulaient à priori.
Cette pratique peut faire perdre de l’efficience aux marchés dans
la mesure où les gens sont influencés dans leurs choix
économiques quand ils veulent tirer parti de certaines
dispositions du régime fiscal.

Le troisième enjeu, relativement à l’efficience, vient de la
compétitivité de différents types de sociétés. Certaines entreprises
peuvent mettre plus facilement certain actif dans les fonds de
titres à revenu fixe; d’autres pas. Elles peuvent se concurrencer sur
le même marché. Cette situation peut donner un avantage fiscal à
certaines entreprises sur leurs concurrents, ce qui cause une perte
d’efficience, encore, dans les marchés.

La grande question qui se pose, c’est si on peut attribuer des
gains ou des pertes d’efficience aux fonds de titres à revenu fixe.
J’ai décrit un gain positif, relativement au coût du capital qui peut
être moins élevé, et les deux autres éléments causent certaines
pertes d’efficience économique. Je vais vous décevoir, mais je dois
vous dire que personne n’a fait ce genre d’étude pour voir s’il y a
plus de gain ou plus de perte.

Le président : Nous ne sommes pas déçus. Hier, nous avons
entendu les défenseurs des fonds de titres à revenu fixe, qui
disaient qu’ils allaient s’atteler à une étude de la productivité.
Nous en sommes heureux, parce que comme vous le savez, nous
avons fait nous-mêmes une étude sur le sujet, et nous nous
préoccupons beaucoup du manque de productivité ou des gains
de productivité au pays. Cette analyse est absolument essentielle.

M. Mintz : L’analyse est essentielle, et personne ne l’avait
encore faite. Certains travaux ont été faits aux États-Unis au sujet
du choix des entreprises, ce qui peut se faire dans le cadre d’une
évaluation globale. Permettez-moi de vous dire que la solution au
problème n’exige pas ce genre de travaux quantitatifs détaillés,
parce que le meilleur moyen de maximiser l’efficience dans
l’économie est de procéder à une refonte du régime fiscal de
manière à assurer la neutralité entre différents types d’entreprises.

La première solution, le refus de la déduction d’intérêts, serait
une façon de dire: « Nous allons supprimer les fonds de titres à
revenu fixe, du moins ceux qui en dépendent. » Cette solution est
difficile à réaliser au plan technique, parce qu’elle ne touchera pas
les sociétés en commandite, mais on ne voit pas exactement
comment on peut refuser les déductions d’intérêts à tous les types
de structure de fiducie. Même si vous le faisiez, cela ne règlerait
pas l’écart par rapport à la neutralité attribuable à l’absence d’une
intégration appropriée de l’impôt des sociétés et l’impôt des
particuliers, et à l’imposition discriminatoire des dividendes, dans
le régime actuel. C’est pourquoi je dirais que ce n’est pas la bonne
solution au problème.

La solution qui consiste à taxer les fiducies comme des sociétés
et des sociétés en commandite, des personnes morales ou quelque
chose de semblable pose des difficultés techniques complexes, et
en plus elle ne résout toujours pas le problème de l’intégration.
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because of the discriminatory taxation of dividends. In these days
of corporate governance, one has to raise the question about
whether dividends should be so highly taxed.

The best solution, in my view, to maximize efficiency and
productivity in the economy is to improve the integration of
corporate and personal taxes. This solution could be achieved by
lowering general corporate income tax rates to the small business
level, as one approach — in other words, have a 20-per-cent
corporate income tax rate in Canada. By the way, that is not out
of line with a number of other countries in the world. Therefore,
the dividend tax credit would offset roughly the corporate rate
because the current dividend tax credit is based on the small
business tax rate.

The other approach is to raise the dividend tax credit on public
corporate shares and for high tax corporate income and private
corporations to match corporate taxes paid, which would achieve
full integration. In this way, people will be indifferent between the
corporate form of organization, income trusts and partnerships.
It will not matter. The tax system will not drive decisions with
respect to organization.

The approach also requires what I would call a refundable
dividend tax credit — in other words, a tax credit that is paid to
investors, including owners of tax exempt entities, which includes
pensions and RSP accounts. The refundable dividend tax credit in
a sense ensures that pension plans themselves would also be
indifferent between the corporate structure and income trust
structures as well.

Not only would this approach deal with the income trust issue,
but it would also deal with other problems in the system with
respect to integration of corporate and personal taxes. For
example, it would bring dividend taxes down to the capital gains
tax rate. Right now, many corporations strip out income to
shareholders in the form of capital gains rather than dividends,
and that creates distortions in the market. The approach will also
bring equivalency between dividends and other forms of income
paid to employees of the organization or people that receive rents,
royalties or whatever. In other words, the approach achieves
much greater efficiency in capital markets through the system.

In my view, there is only one way to go, and that is to address
the whole issue of shareholder taxation. This approach benefits
government in that it will not penalize existing trusts. It would
also take away the tax incentive that currently operates to create
trusts in order to undo the discriminatory taxation of dividends.
The one issue with this approach, and this is something I will
evaluate in the future, is the revenue costs associated with this

Les fonds de titres à revenu fixe ont été créés en premier lieu à
cause de l’imposition discriminatoire des dividendes. En cette ère
de gouvernance d’entreprise, il convient de se demander si les
dividendes devraient être aussi taxés qu’ils le sont.

La meilleure solution, selon moi, pour optimiser l’efficience et
la productivité dans l’économie, c’est de mieux intégrer l’impôt
des sociétés et des particuliers. Cette solution pourrait être réalisée
en réduisant le taux d’imposition général des sociétés au niveau
des petites entreprises, ce qui pourrait être une possibilité —
autrement dit, avoir un taux d’imposition des sociétés de
20 p. 100 au Canada. En passant, ce n’est pas bien plus que
bien d’autres pays du globe. Ainsi, le crédit d’impôt pour
dividendes neutraliserait, en gros, le taux d’imposition des
sociétés, parce que le crédit d’impôt pour dividendes actuel est
fixé d’après le taux d’imposition des petites entreprises.

L’autre solution serait d’augmenter le crédit d’impôt pour
dividendes sur les actions de sociétés publiques et que les revenus
élevés des sociétés et des entreprises privées soient imposés au
même niveau, ce qui favoriserait une pleine intégration. Ainsi, les
gens ne verraient pas de différence entre le format sociale de
l’organisation, des fonds de titres à revenu fixe et des partenariats.
Cela leur serait égal. Le régime fiscal n’orienterait pas les
décisions en ce qui concerne l’organisation.

Cette solution exige aussi ce que j’appellerais un crédit d’impôt
remboursable pour dividendes— autrement dit, un crédit d’impôt
versé aux investisseurs, y compris aux propriétaires d’entités
exonérées d’impôt, notamment les comptes de pension et
d’épargne-retraite. Le crédit d’impôt remboursable pour
dividendes, dans un sens, fait en sorte que les régimes de
pension eux-mêmes ne verraient pas non plus la différence entre
la structure d’entreprise et la structure de fonds de titres à revenu
fixe.

Non seulement cette approche règle-t-elle le problème du fonds
de titre à revenu fixe, mais elle réglerait aussi d’autres problèmes
dans le système relativement à l’intégration de l’impôt des sociétés
et des particuliers. Par exemple, elle établirait les impôts pour
dividendes au niveau de l’impôt sur les gains en capital.
Actuellement, bien des sociétés privent les actionnaires de
revenus sous forme de gains en capital plutôt qu’en dividendes,
et cela crée des distorsions dans le marché. L’approche assurerait
l’équivalence entre les dividendes et d’autres formes de revenus
versées aux employés de l’organisation ou aux gens qui perçoivent
des loyers, des droits d’auteur ou quoi que ce soit d’autres.
Autrement dit, l’approche favoriserait une bien plus grande
efficience sur les marchés des capitaux dans le système.

À mon avis, il n’y a qu’une façon d’agir, et c’est en réglant
toute la question de l’imposition des actionnaires. Cette approche
est avantageuse pour le gouvernement, puisqu’elle ne pénalise pas
les fiducies existantes. Elle supprime aussi l’incitatif fiscal en
vigueur actuellement pour créer des fiducies, ce qui fait qu’il n’y
aurait plus d’imposition discriminatoire des dividendes. Un
problème que pose cette approche, et je compte me pencher
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type of move. That issue must be carefully evaluated to
understand its implications. I will work on it over the next
month or two.

The Chairman: This question is key. You heard the evidence
yesterday. I do not mean to get ahead of our deputy chairman, as
I am sure he would raise this issue, but we were told there was a
disproportionate impact on revenue loss, in the order of
$300 million.

Mr. Mintz: I have already published a paper on the costs of the
income trust. If you include provincial taxes, which is important,
my numbers are similar to those of the Department of Finance
right now. That revenue cost is not the one I am talking about.
The question is, what are the revenue costs of these kinds of
changes? The issue is not just an income trust issue; it is trying to
get more efficiency in capital markets.

The Chairman: Do you have any sense of the magnitude of that?

Mr. Mintz: One estimate we have done at the institute with
respect to taxable accounts is increasing the dividend tax credit to
make it roughly parallel with capital gains, which would also deal
with the income trust issue. It would cost in the order of $1 billion
a year. That figure does not take into account dynamic effects and
some other things. It is just a static measure of the costs.

I believe you may be interested in this comment, Senator
Angus, having read this morning what you said.

The latest decision by the Department of Finance to forgo
advance rulings for trusts has created considerable uncertainty in
the business community. It could result in holding up investments
for a lengthy time, or lead to a rush for new trusts before the
changes take place, with investors assuming that the government
will provide relief for existing trusts.

The department has now short-circuited its consultation
process. Even waiting six months for the February budget,
which will not likely pass before the next election— although that
will depend upon when the next election is — creates harm to
financial markets as investors and businesses are not sure what
rules may come to roost. Their greatest fear is retroactivity in
which new rules will affect existing business trusts, which would
arise with the first two solutions mentioned above: denying
interest deduction and taxing trusts as corporations. That fear is
now a cloud over financial markets that must be resolved soon.

The Chairman: I am sure Senator Angus was delighted to hear
you make that final comment.

Mr. Brooks has now arrived. We should hear from him before
we proceed, and then we can question all the witnesses.

dessus bientôt, vient des coûts associés à ce type de mesure. Il
faudra soigneusement l’évaluer pour en comprendre les tenants et
les aboutissants. Je compte l’étudier cet aspect dans le mois ou les
deux mois qui viennent.

Le président : Cette question est fondamentale. Vous avez
entendu les témoignages hier. Je ne voudrais pas damer le pion à
notre vice-président, car je suis sûr qu’il en parlera, mais on nous
a parlé d’une incidence disproportionnée sur la perte de recettes,
de l’ordre de 300 millions de dollars.

M. Mintz : J’ai déjà publié un document sur les coûts des fonds
de titres à revenu fixe. Si on inclut les impôts provinciaux, ce qui
est important, j’obtiens les mêmes chiffres que le ministère des
Finances actuellement. Cette perte de recettes n’est pas ce dont je
veux parler ici. La question qui se pose, c’est quel est l’impact de
ce genre de changements sur les recettes? L’enjeu n’est pas
seulement les fonds de titres à revenu fixe; c’est qu’il faut essayer
d’avoir plus d’efficience sur les marchés financiers.

Le président : Avez-vous une idée de son importance?

M. Mintz : Une des estimations que nous avons faites, à
l’Institut, relativement aux comptes imposables, c’est en
augmentant le crédit d’impôt pour dividendes pour qu’il
corresponde plus ou moins aux gains en capital, ce qui règlerait
aussi le problème des fonds de titres à revenu fixe. Il en coûterait
quelque chose comme 1 milliard de dollars par année. Ce chiffre
ne tient pas compte des effets dynamiques et d’autres facteurs. Ce
n’est qu’une mesure statique des coûts.

Il me semble que cela pourrait vous intéresser, sénateur Angus,
puisque j’ai lu ce matin ce que vous avez dit.

La décision récente du ministère des Finances de renoncer aux
décisions anticipées pour les fiducies a provoqué une incertitude
énorme dans le milieu des affaires. Cela pourrait provoquer une
retenue des investissements sur une longue période, ou une
précipitation vers les nouvelles fiducies avant que le changement
survienne, puisque les investisseurs partiront du principe que le
gouvernement accordera un allègement aux fiducies existantes.

Le ministère a maintenant court-circuité son processus de
consultation. Même l’attente de six mois pour le budget de février,
qui ne sera probablement pas adopté avant les prochaines
élections — bien que cela dépende du moment où auront lieu
ces prochaines élections — nuit aux marchés financiers, puisque
les investisseurs et les entreprises ne sont pas sûrs des règles qui
pourraient être imposées. Leur plus grande crainte est la
rétroactivité, si les nouvelles règles touchent les fiducies
existantes, ce qui serait possible avec les deux premières
solutions dont il a été question tout à l’heure : le refus de la
déduction d’intérêt et l’imposition des fiducies comme des
sociétés. Cette crainte forme maintenant un nuage qui plane sur
le marché financier et qu’il faut vite dissiper.

Le président : Je suis sûr que le sénateur Angus a été ravi
d’entendre ce dernier commentaire.

M. Brooks est maintenant arrivé. Nous devrions entendre sa
déclaration avant de continuer, puis nous passerons aux questions
des témoins.
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Mr. Brooks, welcome. I understand you were delayed in the
rain. Please keep your presentation short so that we can get to
questions and answers.

Michael Brooks, Executive Director, Real Property Association
of Canada: The Real Property Association of Canada was
formerly called the Canadian Institute of Public and Private
Real Estate Companies, CIPPREC. We changed our name in
March of this year. We represent most of the public real estate
companies listed on the Toronto Stock Exchange, including real
estate investment trusts, REITs. We also have as members
real estate corporations, pension funds, life companies, banks
and large private owners. We see ourselves as both a property
markets lobby group and a capital markets group in real estate.

My colleague, Chris Conway, is our director of government
regulations.

I want to make 10 points about real estate investment trusts. I
am sure that you have heard many of the general arguments, and
I am sure that you will hear more from my colleagues with income
trusts generally, so I would like to restrict my comments to real
estate investment trusts.

Real estate investment trusts have existed in Canada since
about 1994. A deliberate amendment was made to the Income
Tax Act to allow former real estate mutual funds to convert. You
all remember how bad the recession was in the early 1990s. The
problem with real estate mutual funds was that there was no
liquidity, no one on the buy side, so they could not fund
redemptions from mutual fund holders.

We have enjoyed a good relationship with the Department of
Finance since that time. The department has given us two specific
amendments over the years; one to allow short selling of trust
units and corporate shares, and the second to allow executives’
unit options to have the same treatment as share purchase
options.

REITs have been specifically enabled in Canada
since 1994. REITs have existed in the U.S. since 1960. They
had their forty-fifth birthday this year. Their market is 15 to
20 times bigger than the Canadian REIT market, which is about
$22 billion today. REITs are becoming a global phenomenon.
Many Asian countries and most European countries now have
REITs. The most recent is Spain. Italy is also recent. Germany
and the United Kingdom are in the process of considering REIT
legislation and are both favourably disposed to REITs.
Throughout the world, REITs are a common and growing
phenomenon for investors.

Canada’s REITs are competitive with United States REITs. It
is important to have cross-border synergy in our capital markets.
We do not want their real estate companies being stronger than
our real estate companies. It is important to maintain parity with
the United States and their legislative structure.

Monsieur Brooks, nous vous souhaitons la bienvenue. Si j’ai
bien compris, vous avez été retenu par la pluie. Veuillez faire une
brève présentation, pour que nous puissions ensuite poser des
questions.

M. Michael Brooks, directeur exécutif, Association des biens
immobiliers du Canada : L’Association des biens immobiliers du
Canada s’appelait auparavant l’Institut canadien des compagnies
immobilières publiques et privées, l’ICCIPP. Nous avons changé
notre nom en mars, cette année. Nous représentons la plupart des
sociétés immobilières inscrites à la bourse de Toronto, y compris
les sociétés de placement immobilier, les SPI. Nous avons aussi,
parmi nos membres, des corporations immobilières, des fonds de
pension, des compagnies d’assurance-vie, des banques et de gros
propriétaires du secteur privé. Nous nous considérons à la fois
comme un groupe de pression des marchés immobiliers et un
groupe du marché financier, dans l’immobilier.

Mon collègue, Chris Conway, est notre directeur de la
réglementation du gouvernement.

J’ai dix choses à dire au sujet des sociétés de placement
immobilier. Je suis sûr que vous avez déjà entendu bon nombre
des arguments généraux, et que vous en entendrez encore d’autres
de mes collègues des fonds de titres à revenu fixe en général, alors
j’aimerais m’en tenir aux sociétés de placement immobilier.

Les sociétés de placement immobilier existent au Canada
depuis environ 1994. Une modification délibérée a été faite à la
Loi de l’impôt sur le revenu pour permettre la conversion des
fonds mutuels immobiliers. Vous vous rappelez tous de la gravité
de la récession économique, au début des années 1990. Le
problème, avec les fonds mutuels immobiliers, c’est qu’il n’y avait
pas de liquidité, personne pour acheter, alors ils ne pouvaient pas
financer le remboursement des détenteurs de fonds mutuels.

J’entretiens une bonne relation avec le ministère des Finances
depuis cette époque. Le ministère nous a accordé deux
modifications particulières avec les années : l’une pour
permettre la vente à découvert de parts de fiducie et d’actions,
et la deuxième pour permettre que les unités d’options de cadres
soient traitées de la même façon que les options d’achat d’actions.

Les SPI peuvent exister au Canada depuis 1994. Elles existaient
aux États-Unis depuis 1960. Elles ont fêté leur 45e anniversaire
cette année. Leur marché est de 15 à 20 fois plus gros que celui du
Canada, lequel représente environ 22 milliards de dollars de nos
jours. Les SPI deviennent un phénomène mondial. Bien des pays
de l’Asie et même de l’Europe ont maintenant leurs SPI. Le plus
récent, c’est l’Espagne. Il y a l’Italie, aussi, depuis peu.
L’Allemagne et le Royaume-Uni sont en train d’étudier des
mesures législatives relatives aux SPI, et ils sont tous deux
favorables. Dans le monde entier, les SPI sont un phénomène
courant et grandissant pour les investisseurs.

Les SPI du Canada font concurrence à celles des États-Unis. Il
est important d’avoir une synergie transfrontière dans nos
marchés des capitaux. Nous ne voulons pas que leurs sociétés
immobilières soient plus solides que les nôtres. Il est important de
préserver la parité avec les États-Unis et avec leur structure
législative.
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We are a small and maturing segment. We have not
experienced the explosive growth that the business trusts have
recently, for example. If anything, we are flattening out. We have
had one initial public offering, IPO, in the last year, that being
Sunrise REIT. While our REITs continue to grow modestly and
do well, we do not see ourselves continuing double-digit growth
with one, two or more IPOs a year. We are a small and maturing
segment.

REITs own passive investments. REITs own income-
producing real estate. Their businesses are renting out space. It
could be for a day, in the case of a hotel; it could be for a month,
in the case of a nursing home, six months or a year. It could be
five or ten years in the case of office space.

In relation to that, one can own income-producing real estate
personally. You do not need a corporate vehicle to own real
estate. Technically, Michael Brooks could own First Canadian
Place. Indeed, many investors do own personally. Many German
investors who have come to Canada in past years own real estate
personally, on title as a co-tenant. In fact, there are many titles
today with German names on them that people own directly. It is
a passive investment; you do not need a corporation to own it.

REITs allow a greater amount of capital and institutional
investment to flow into real estate. We have a strong and stable
capitalized public real estate market now with real estate
investment trusts. A lot of money flows into hotels, nursing
homes, new office buildings, new industrial parks and new
multi-family developments. The amount of money that is
available to maintain and enhance the existing stock is terrific.
It is much better than we had 15 or 20 years ago.

‘‘REITs allow small investors to own big ticket real estate on
the same basis as wealthy investors.’’ I borrowed this quote from
the National Association of Real Estate Investment Trusts,
NAREIT, the United States trade association for REITs. In the
United States, they have a flow-through corporate vehicle,
whereas we do not have that here. That is why they say they
should be allowed flow-through corporate status in the United
States although no one else in the United States has flow-through
corporate treatment. They reason that it allows small investors to
own big ticket real estate on the same basis as a wealthy person
who can do tax structuring and hire lawyers and accountants and
so on.

I am sure you have heard a lot about yield. REITs in Canada
have generated yields ranging from 6 per cent to 12 per cent over
the 10-plus years that they have existed here. There have been no
REIT failures to date, although Legacy Hotels REIT, which owns
most of the downtown hotels in major cities in Canada, including
Chateau Laurier, Chateau Frontenac, Royal York Hotel and

Nous sommes un segment modeste et qui prend de la maturité.
Nous n’avons pas connu la croissance explosive que les fiducies
commerciales ont affichée récemment, par exemple. En fait, nous
sommes plutôt en train de nous stabiliser. Nous avons eu un
premier appel public à l’épargne, un PAPE, depuis un an, la SPI
Sunrise. Bien que nos SPI continuent de croître modestement et se
débrouillent honorablement, nous ne pouvons pas envisager le
maintien d’une cadence de croissance dans les deux chiffres avec
une SPI, deux ou plus par année. Nous sommes un petit segment,
qui prend de la maturité.

Les SPI possèdent des investissements passifs. Elles possèdent
des biens immobiliers lucratifs. Leur activité, c’est la location de
locaux. Ce peut être pour une journée, comme dans le cas d’un
hôtel; ce peut être un mois, dans le cas d’un foyer d’accueil, ou
même six mois ou un an. Ce pourrait être cinq ou dix ans, comme
dans le cas de locaux de bureaux.

À ce propos, une personne peut posséder des biens immobiliers
lucratifs. Il n’est pas nécessaire d’avoir une entreprise pour
posséder des biens immobiliers. Techniquement, Michael Brooks
pourrait être propriétaire de First Canadian Place. D’ailleurs,
bien des investisseurs possèdent des biens immobiliers. Bien des
investisseurs allemands qui sont venus au Canada ces dernières
années possèdent des biens immobiliers, sur titres, comme
co-propriétaires. De fait, bien des titres, aujourd’hui, portent
des noms allemands, et sont leur propriété directe. C’est un
investissement passif; on n’a pas besoin d’être une entreprise pour
en posséder.

Les SPI favorisent un plus grand flux de capital et
d’investissements institutionnels dans l’immobilier. Nous avons
un marché de biens immobiliers publics capitalisés qui est solide et
stable maintenant, avec les sociétés de placement immobilier.
Beaucoup d’argent est investi dans les hôtels, les foyers d’accueil,
les nouveaux immeubles à bureau, les nouveaux parcs industriels
et les nouveaux lotissements multifamiliaux. Le montant qui est
disponible pour entretenir et augmenter le capital actuel est
phénoménal. C’est bien mieux qu’il y a 15 ou 20 ans.

Les SPI permettent aux petits investisseurs de posséder des
immeubles coûteux au même titre que les investisseurs riches. J’ai
emprunté cette déclaration à la National Association of Real
Estate Investment Trusts, NAREIT, qui est l’association
américaine des SPI. Aux États-Unis, ils ont un véhicule
d’opérations accréditives, que nous n’avons pas ici. C’est
pourquoi ils disent qu’ils devraient avoir droit au statut
d’entreprise d’opérations accréditives aux États-Unis, bien que
personne d’autre aux États-Unis ne l’ait. Ils se justifient en disant
que cela permet aux petits investisseurs de posséder des biens
immobiliers très coûteux au même titre que les riches qui peuvent
structurer leurs impôts, payer les services d’avocats et de
comptables, etc.

Je suis sûr que vous avez beaucoup entendu parler de
rendement. Les SPI, au Canada, ont généré des rendements de
l’ordre de 6 à 12 p. 100 depuis un peu plus de 10 ans qu’elles
existent ici. Il n’y a eu, jusqu’à maintenant, aucun échec de SPI,
bien que la SPI des hôtels Legacy, qui possède la plupart des
hôtels des grands centres-villes du Canada, comme le Château
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others of that quality, were forced to suspend distributions during
the SARS crisis, but they have since resumed distribution. There
is a stable and dependable yield from this vehicle.

With regard to security, particularly after the dotcom crash in
2001, we saw a resurgence of interest in bricks and mortar as
people turned away from dotcoms. The investment community
typically views real estate as a safe investment option with long
life and the ability to produce income. With REITs, small
investors receive professional management, dependability and
stable distributions.

On the liquidity of REITs, which ties back to the first point
about them having a former life at mutual fund trusts, REIT units
trade on major stock exchanges and offer investors liquidity they
cannot get if they own it personally. While Michael Brooks could
personally own First Canadian Place, if I had to put it on the
market at a time when the market was not as hot as it is now, it
might take a while to sell. However, REIT units trade every day. I
can have a direct investment in real estate, but I can sell it in a few
minutes if I need to, which makes it liquid.

With regard to the white paper that the Department of Finance
has circulated, our preferred solution is to lower the dividend tax
regime so it is more competitive to the capital gains rate. We have
members who pay dividends. First Capital Realty is a corporate
real estate company that pays a dividend of over 5 per cent.
Brookfield, a well-known large company with assets in New York
City, pays a dividend. It is our view that all vehicles should be
competitive, and we think the best way to achieve that would be
to lower the dividend tax rate.

Senator Angus: The chair said that I would be glad to hear the
last comment of Mr. Mintz. It is important to know that we are
all glad to hear that comment because the purpose of these
hearings is to deal with our concern about uncertainty and
instability as a result of the sensitivity of the capital markets to
unexpected announcements by government, for example.

In this regard, I want to make it clear that I have no personal
interests at all. This is a collective interest. In conformity with our
conflict of interest code, I wish to remind colleagues and everyone
else listening that I have previously declared that I have
reasonable grounds to believe that I might have an indirect
interest in these particular hearings through my partnership at
Stikeman Elliott LLP. All of this has been duly filed. It is our
obligation, Senator Goldstein. Under the new code, a specific
procedure has been prescribed. With respect to your earlier
comment, if you like, I am on the Senate committee. It is a bit of a
green field for us all at the moment, but we do have the forms
here.

Laurier, le Château Frontenac, l’hôtel Royal York et d’autres du
genre, a été forcée de suspendre les distributions pendant la crise
du SRAS, mais elle a depuis lors repris ses activités de placement.
C’est un véhicule au rendement stable et fiable.

En matière de sécurité, particulièrement après la chute des
compagnies pointcom en 2001, nous avons constaté une
résurgence de l’intérêt pour le concret, alors que les gens ont
tourné le dos aux pointcom. La communauté des investissements
considère généralement l’immobilier comme un choix de
placement sûr, avec une longue durée de vie et la capacité de
produire des revenus. Avec les SPI, bien des petits investisseurs
jouissent d’une gestion professionnelle, de la fiabilité et d’une
distribution stable.

Pour ce qui est de la liquidité des SPI, ce qui revient au premier
argument, sur leur vie antérieure en tant que fiducies de fonds
mutuels, les parts de SPI s’échangent sur la plupart des marchés
financiers et offrent aux investisseurs une liquidité qu’ils ne peuvent
avoir quand ils en sont personnellement propriétaires. Bien que
Michael Brooks puisse personnellement être propriétaire de First
Canadian Place, si l’immeuble devait être mis sur le marché à un
moment où le marché n’est pas aussi prospère qu’actuellement, il
pourrait falloir un certain temps pour le vendre. Les unités de SPI,
par contre, s’échangent tous les jours. Je peux avoir un
investissement direct dans l’immobilier, mais je peux le vendre en
quelques minutes s’il le faut, ce qui le rend liquide.

En ce qui concerne le livre blanc qu’a fait circuler le
ministère des Finances, notre solution privilégiée est de réduire
le régime d’impôt sur les dividendes, pour qu’il soit plus
concurrentiel avec l’impôt sur les gains en capital. Nous
avons des membres qui paient des dividendes. First Capital
Realty est une société immobilière qui paie un dividende de plus
de 5 p. 100. Brookfield, une grande compagnie bien connue qui a
des liens à New York, paie un dividende. D’après nous, tous les
véhicules devraient être concurrentiels, et nous pensons que le
meilleur moyen d’y arriver serait de réduire le taux d’impôt sur les
dividendes.

Le sénateur Angus : Le président a dit que je serais heureux
d’entendre le dernier commentaire de M. Mintz. Il convient de
préciser que nous sommes tous heureux d’entendre ce
commentaire parce que l’objet de ces audiences est de traiter de
nos préoccupations relativement à l’incertitude et l’instabilité que
suscite la sensibilité des marchés financiers aux annonces
inattendues du gouvernement, par exemple.

À cet égard, je voudrais préciser que je n’ai moi-même aucun
intérêt personnel. C’est un intérêt collectif. Conformément à nos
règles en matière de conflit d’intérêts, je tiens à rappeler à mes
collègues et à tout le monde qui écoute que j’ai déclaré auparavant
avoir des motifs raisonnables de croire que je pourrais avoir un
intérêt indirect pour ces audiences particulières à cause des actions
que je possède de Stikeman Elliott LLP. Tout cela est déclaré en
bonne et due forme. Nous y sommes tenus, sénateur Goldstein.
En vertu du nouveau code, une procédure particulière a été
prescrite. Pour revenir à votre commentaire de tout à l’heure, si
vous voulez, je siège au comité du Sénat. C’est un peu nouveau
pour nous tous actuellement, mais nous avons les formulaires ici.
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Having said that, I would like to thank all of you for being
here. Notwithstanding the weather, you made it, Mr. Brooks.
That is great. I thought you were clear and succinct. Your
colleague, Mr. Conway, was here yesterday, so I know you were
well briefed.

Mr. Mintz, I would like to focus on something my father used
to say to me, and it was simple. He said, ‘‘David, never make a
business decision purely for tax reasons.’’ As I listened to you, I
had the sense you were telling us that; is that correct?

Mr. Mintz: Some people make decisions based on tax reasons,
and taxes can matter at the margin in terms of what people do. In
fact, we do it in our daily lives. If the government puts a high tax
on wine, for example, and taxes it a lot more than beer, it will
drive some people to drink more beer relative to wine. It is not an
unusual thing, and economists study what taxes do to decisions all
the time.

In the case of income trusts — I will declare my conflict of
interest, which is that I am on three corporate boards — I have
seen deals largely driven because of tax reasons and not
necessarily because it was the business structure we wanted.

On the other hand, let me emphasize that in a number of
situations of income trusts, the structure is fine. It works well for
the business. In fact, the real estate investment trusts that have
developed in many countries and in Canada over the years was a
reaction to giving smaller investors an opportunity to invest in
these things. It is the same thing with royalty trusts.

It is not all bad in that sense. Sometimes they are good business
structures to have, and those should be appreciated. There are
other cases where people have put assets into structures, weighing
the economic costs of having that particular structure with the tax
efficiency gains of doing it. They do it if they feel the latter is
bigger than the former.

Senator Angus: It is elementary and does not necessarily have
to do with the current issue of the moratorium on advance ruling,
but it does have to do with the issue that the government is clearly
and correctly concerned with having an appropriate structure for
our business organizations.

I believe you said that without a level playing field within the
tax system and an integration of the personal-corporate regimes,
there is a danger that decisions will be made purely for tax reasons
when good business sense would have preferred another decision.

Having said that, you went through the various
options out there. I am sure that all the stakeholders will make
their submissions during the period between now and
December 31. Let us hope our political masters will come up
with a good solution.

Cela étant dit, je tiens à tous vous remercier d’être ici. Malgré le
temps qu’il fait, vous êtes venu, monsieur Brooks. C’est très bien.
Je vous ai trouvé très clair et succinct. Votre collègue,
M. Conway, était ici hier, alors je sais qu’il vous a bien renseigné.

M. Mintz, j’aimerais parler d’un précepte que m’a enseigné
mon père, qui était simple. Il disait « David, ne prend jamais de
décision en affaires qui soit uniquement motivée par l’impôt ».
Quand que je vous écoutais, j’avais l’impression que c’est ce que
vous nous disiez; est-ce que je me trompe?

M. Mintz : Il y a des gens qui prennent la décision fondée sur
des motifs d’ordre fiscal, et les impôts peuvent avoir une influence
marginale sur les décisions que prennent les gens. De fait, c’est un
phénomène quotidien. Si le gouvernement taxe beaucoup le vin,
par exemple, beaucoup plus que la bière, les gens en viennent à
boire plus de bière que de vin. Ce n’est pas exceptionnel, et les
économistes étudient constamment l’effet du régime fiscal sur les
décisions.

En ce qui concerne le fonds de titres à revenu fixe — je vais
déclarer mon conflit d’intérêts, et c’est que je siège à trois conseils
d’administration — j’ai vu des affaires se conclure, qui étaient
motivées principalement par des facteurs fiscaux, et pas
nécessairement parce que c’était la structure d’entreprise qu’il
nous fallait.

D’un autre côté, permettez-moi d’insister sur le fait que dans
certaines situations de fonds de titres à revenu fixe, la structure est
bonne. Elle convient très bien à l’entreprise. De fait, les sociétés de
placement immobilier qui ont été créées dans bien des pays et au
Canada au fil des années l’ont été en réaction au fait d’avoir
donné aux petits investisseurs l’occasion d’investir dans ce genre
de choses. C’est la même chose pour les fonds de redevances.

Ce n’est pas si mal dans ce sens-là. Il arrive que ce soient de
bonnes structures d’entreprise à avoir, et il faut les apprécier.
D’autres fois, les gens ont mis des biens dans des structures, en
pesant le coût économique de cette structure particulière
comparativement aux gains d’efficience fiscale que cela
représentait. Ils le font s’ils ont l’impression que ces gains sont
plus importants que les coûts.

Le sénateur Angus : C’est élémentaire et n’a pas forcément de
rapport avec le problème actuel du moratoire sur les décisions
anticipées, mais il y a un rapport avec le fait que le gouvernement
se préoccupe nettement, et à juste titre, de créer une structure
appropriée pour nos entreprises.

Je pense que nous avons entendu dire que sans des règles du jeu
équitables dans le régime fiscal et l’intégration des régimes
d’impôt des particuliers et des sociétés, il y a un risque que les
décisions soient uniquement fondées sur des raisons fiscales,
quand le bon sens commercial aurait favorisé une autre décision.

Cela étant dit, vous nous avons exposé les diverses possibilités.
Je suis sûr que tous les actionnaires présenteront leurs arguments
d’ici au 31 décembre. Espérons que nos maîtres politiques sauront
trouver une bonne solution.
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On reducing the dividend tax and, therefore, the tax credit, I
understand that in the U.S. the tax on dividends is 15 per cent
and in Canada it is 31 per cent.

Mr. Mintz: Yes, it is 31 or 32 per cent. You have to average it
across the provinces, though.

Senator Angus: The tax on dividends is more than double in
Canada.

Mr. Mintz: You have to be careful. We have a lower corporate
income tax rate than the United States, but the combined
corporate and personal tax on dividends, assuming the
corporation pays tax fully — the corporate income tax rate is
now almost 35 per cent in Canada — is about 56 per cent on
dividends for the high-income shareholders. That is when you put
the two together.

When you look at interest and royalties, if an individual
receives them, the average top rate in Canada for those other
things is 46 per cent. There is about a 10-point difference. Any
time you have those kinds of major differences in the system,
people will try to figure out ways of avoiding paying dividends
and paying something else that will be taxed at a lower rate.
Regarding the income trust distributions, to the extent that they
are a return on capital, much of the distributions are interest, and
that is taxed at 46 per cent because people will receive the
distributions through a trust. They have to identify what are
dividends and capital gains. The interest, which is a part of that,
will be taxed at 46 per cent.

Senator Angus: The compounding issue and, therefore, the
problem, is that it is most attractive when it is interest and income
as such to be invested in by income-tax-exempt institutions such
as pension funds and RRSPs. That is one of our concerns because
whether it is $9 billion or $2 billion, or whatever the meltdown is,
it is a tremendous amount of disappeared money in a short period
of time. We want to make sure that this is realized. We noticed
another moratorium announced by the government on its
previously declared intention to reduce corporate taxes. Do you
have any comment on that, sir?

Mr. Mintz: You can imagine my comment on that.

Senator Angus: I would like to hear it. All the people in
CPAC-land are sitting on the edge of their chairs.

Mr. Mintz: I think many people have heard me many times on
the corporate tax reductions.

As you know, we put out our tax competitiveness report in the
C.D. Howe Institute last week.

Senator Angus: You unleashed the tiger.

Au sujet de la réduction de l’impôt pour dividendes et, par
conséquent, du crédit d’impôt, si je comprends bien, aux
États-Unis, l’impôt pour dividendes est de 15 p. 100 et au
Canada de 31 p. 100.

M. Mintz : Oui, c’est 31 ou 32 p. 100. Il faudrait néanmoins
faire la moyenne entre les provinces.

Le sénateur Angus : L’impôt pour dividendes est plus du
double au Canada.

M. Mintz : Il faut faire attention. Nous avons un taux d’impôt
des sociétés inférieur à celui des États-Unis, mais l’impôt combiné
pour dividendes des sociétés et des particuliers, si on fait
l’hypothèse que la société paie tout l’impôt — le taux
d’imposition des sociétés est maintenant de près de 35 p. 100 au
Canada — c’est environ 56 p. 100 des dividendes pour les
actionnaires à revenu élevé. C’est là qu’on combine les deux
chiffres.

Quand vous regardez les intérêts et les redevances, si une
personne les reçoit, le taux maximal moyen au Canada pour ces
autres éléments est de 46 p. 100. Il y a un écart d’environ dix
points. Chaque fois qu’il y a ce genre d’écart important dans le
système, les gens essaient de trouver des moyens d’éviter de payer
les dividendes et de payer autre chose qui sera moins imposé. En
ce qui concerne les placements de fonds de titres à revenu fixe,
dans la mesure où c’est un rendement sur le capital, une bonne
partie des placements sont des intérêts, et ils sont imposés à
46 p. 100 parce que les gens recevront leur rendement par le
truchement d’une fiducie. Ils doivent préciser ce que sont les
dividendes et les gains en capital. L’intérêt, qui en fait partie, est
imposé à 46 p. 100.

Le sénateur Angus : Ce qui complique les choses et, par
conséquent, le problème, c’est que c’est plus attrayant quand c’est
de l’intérêt et du revenu en tant que tel qui est investi par les
établissements exonérés d’impôts, comme les fonds de pension et
les REER. C’est l’une de nos préoccupations parce que, qu’il
s’agisse de neuf milliards ou de deux milliards, ou quel que soit le
montant, c’est une somme énorme d’argent qui disparaît en bien
peu de temps. Nous voulons nous assurer que ce soit compris.
Nous avons remarqué un autre moratoire qu’a annoncé le
gouvernement relativement à l’intention qu’il avait affirmée
auparavant de réduire l’impôt des sociétés. Avez-vous un
commentaire à faire là-dessus?

M. Mintz : Vous pouvez certainement imaginer la nature de
mon commentaire.

Le sénateur Angus : J’aimerais bien l’entendre. Tous les
spectateurs de CPAC sont perchés sur le bord de leur chaise,
dans l’expectative.

M. Mintz : Je pense que bien des gens m’ont déjà entendu à de
nombreuses reprises au sujet des réductions de l’impôt des
sociétés.

Comme vous le savez, nous avons déposé notre rapport sur la
compétitivité fiscale à l’Institut C.D. Howe la semaine dernière.

Le sénateur Angus : Vous avez lâché le lion.
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Mr. Mintz: We had done something original, which was to
rank 36 countries in terms of what we call the ‘‘effective tax rate
on capital.’’ The rate takes into account corporate income taxes,
capital taxes, sales taxes and capital inputs for Canada. It also
compares it to other countries that have taxes and charges that
are related to capital investments.

Canada does not look good from an international framework.
We have the second highest effective tax rate on capital. The only
country higher is China, and that is because China has a
value-added tax on machinery. They negotiate it with some
investors, so that might drop China way down if the Chinese
authorities give relief.

However, we have a high tax on capital investments, and we
look uncompetitive relative to the world.

Those corporate rate reductions are not only important for
productivity and capital investment but would also help vis-à-vis
the income trust issue. Bringing the corporate income tax rate
down gives a little less incentive and a little less of a gap associated
with dividends relative to other sources of income.

The Chairman: We are talking about one line, and that is our
competitiveness with respect to our tax structure with the group
that you presented.

However, have you done a corollary of the foreign direct
investment, FDI, analysis by the World Bank? In other words,
have you analyzed what happens if there is a dislocation between
one economy as opposed to another based on tax or other
purposes, and it is not just tax because many other issues are in
play? Taking that alone, have you done a correlation between that
and the FDI to see what is the relationship of FDI?

It is my understanding, although this is anecdotal, that the
foreign directed investment over the last few years in Canada has
had a dramatic increase for many reasons so that we are not
suffering dramatically as a result. We both agree that we should
be more productive and more competitive but there is the other
matter of FDI. Where are we on that?

Mr. Mintz: We did not rank competitiveness that would
include many factors. I agree with you that one wants to look
at a number of areas such as the size of the market, infrastructure,
education, et cetera. Last year, we put out a paper on foreign
direct investment. I have to correct you on your data on foreign
direct investment. Canada had a shoot-up of foreign direct
investment in the latter part of the 1990s but so did every other
country, if you look at the numbers. In fact, our share of
worldwide foreign direct investment declined during that period,

M. Mintz : Nous avons fait quelque chose d’original, en
classifiant 36 pays relativement à ce que nous appelons le « taux
effectif d’imposition du capital ». Le taux tient compte des impôts
sur le revenu des sociétés, de l’impôt sur le capital, des taxes de
vente et des charges en capital pour le Canada. Il est aussi
comparé aux autres pays qui ont des impôts et des charges liés aux
investissements de capitaux.

Le Canada n’est pas en bonne position, dans un cadre
international. Nous avons le deuxième plus haut taux effectif
d’imposition du capital. Le seul pays qui nous dépasse, c’est la
Chine, et c’est parce qu’elle a un impôt à valeur ajoutée sur
l’équipement. Elle négocie avec certains investisseurs, alors cela
pourrait faire retomber la Chine bien plus bas dans la liste si les
autorités chinoises accordent un allégement.

Cependant, nous avons un taux élevé d’imposition sur les
investissements de capitaux, et nous ne paraissons pas
concurrentiels par rapport au reste du monde.

Ces réductions de l’impôt des sociétés ne sont pas seulement
importantes pour la productivité et les investissements de
capitaux, mais elles aideraient aussi relativement au problème
du fonds de titres à revenu fixe. La baisse du taux d’impôt des
sociétés atténue un peu l’incitatif et réduit aussi l’écart associé aux
dividendes par rapport à d’autres sources de revenu.

Le président : Nous parlons d’une même chose, et c’est la
compétitivité de notre régime fiscal avec le groupe que vous avez
présenté.

Cependant, avez-vous fait un examen corollaire de l’analyse de
l’investissement direct à l’étranger, l’IDE, de la Banque mondiale?
Autrement dit, avez-vous analysé ce qui arrive s’il y a dislocation
entre une économie et une autre fondée sur l’impôt ou à d’autres
fins, et que ce n’est pas seulement l’impôt parce que bien
d’autres facteurs sont en jeu? En partant de cet élément seulement,
avez-vous établi une corrélation entre cela et l’IDE, pour voir
l’effet que peut avoir l’IDE?

À ce que je comprends, bien que je n’ai en mains aucun chiffre
probant là-dessus, l’investissement direct à l’étranger depuis
quelques années au Canada a affiché une hausse phénoménale
pour bien des raisons, ce qui fait que nous n’en souffrons pas
outre-mesure. Nous sommes tous les deux d’accord que nous
devrions être plus productifs et plus compétitifs, mais il y a cette
autre question de l’IDE. Où en sommes-nous à ce propos?

M. Mintz : Nous n’avons pas catégorisé la compétitivité en
fonction de nombreux facteurs. Je suis d’accord avec vous qu’il
faudrait analyser plusieurs aspects, comme l’envergure du
marché, l’infrastructure, l’éducation, etc. L’année dernière, nous
avons publié notre document sur l’investissement direct à
l’étranger. Je dois corriger les données que vous avez sur
l’investissement direct à l’étranger. Le Canada a affiché une
hausse marquée de l’investissement direct à l’étranger dans la
deuxième partie des années 1990, mais il en est de même de bien
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even though we had increased foreign direct investment at that
point. That investment has been declining since 2001 and not
increasing. It is quite the opposite.

Senator Angus: Anecdotes are not always accurate.

Mr. Mintz: This information is derived from data.

The Chairman: What is the relationship between the two? Is
there a direct relationship?

Mr. Mintz: That goes to my second comment. A huge number
of good economic studies have looked at how foreign direct
investment is influenced by various factors. There are important
factors to be considered. One, without question, is the size of the
market, which Canada does not have but China and the U.S.
have. That is an important factor in explaining foreign direct
investment. As well, political stability is important. Canada has
had that and it has been important, but many other countries in
the industrialized world also benefit from political stability so
Canada does not have a particular advantage there. Education is
another factor that shows up as important at times. The tax also
ends up being important in affecting foreign direct investment. An
outstanding study was done a couple of years ago by two Dutch
economists using a new technique called ‘‘meta-analysis,’’ in
which many different studies are combined using the factors to
determine the overall impact of taxes on foreign direct investment,
for example, which was the focus of this study. They found that if
you have a reduction of 1 percentage point in the effective tax
rates on capital, which in Canada is 39 per cent, that would cause
foreign direct investment to rise by 3.3 per cent, which is a great
impact. This result is the kind that can be realized from looking at
many studies available in the literature, and that is significant.

The Chairman:We will look precisely at that question when we
do our study on the interprovincial barriers. Canadians do not
realize that we do not have a domestic marketplace. It shrinks
because of its fragmentation and inefficiencies.

[Translation]

Senator Hervieux-Payette: I speak French because some of the
people tuning in are French-speaking. Quebecers and
Francophones across Canada follow the proceedings of the
Standing Senate Committee on Banking, Trade and Commerce
with great interest.

I want to come back to the comments made yesterday by the
witnesses. Mention was made of productivity. I asked a question
about the history of income trusts. Income trusts first came onto
the scene in the 1980s when interest rates were hovering at
10 per cent or higher. In the case of major investment projects,

d’autres pays, si vous regardez les chiffres. De fait, notre part du
placement direct à l’étranger a baissé dans cette période, bien que
nous ayons augmenté ce type d’investissements à ce moment-là. Il
a baissé depuis 2001, plutôt que d’augmenter. C’est tout à fait le
contraire.

Le sénateur Angus : Les données sans chiffres probants ne sont
pas toujours justes.

M. Mintz : Ces renseignements sont tirés de données recueillies.

Le président : Quel est le rapport entre les deux? Est-ce qu’il y a
un rapport direct?

M. Mintz : Cela m’amène à mon deuxième commentaire. Un
grand nombre de bonnes études économiques ont porté sur
l’influence que subissent les investissements directs à l’étranger,
qu’on attribue à divers facteurs. Il y a d’importants facteurs à
tenir en compte. L’un d’eux, sans le moindre doute, est
l’envergure du marché, que le Canada n’a pas, tandis que la
Chine et les États-Unis, oui. C’est un facteur important pour
expliquer l’investissement direct à l’étranger. De plus, la stabilité
politique est importante. Le Canada l’a eue, et ce fait a eu de
l’importance, mais bien d’autres pays du monde industrialisé
jouissent aussi de stabilité politique, alors le Canada n’a pas un
avantage particulier sur ce plan. L’éducation est un autre facteur
qui s’avère important parfois. Le régime fiscal finit toujours par
avoir une incidence importante sur l’investissement direct à
l’étranger. Une excellente étude a été faite il y a deux ou trois ans
par deux économistes des Pays-Bas, qui se sont fondés sur une
nouvelle technique appelée la « méta-analyse », où bien des
études différentes sont combinées et les facteurs sont utilisés pour
déterminer l’incidence globale des impôts sur l’investissement
direct à l’étranger, par exemple, ce qui était le point de mire de
cette étude. Ils ont constaté que si on a une réduction de un point
de pourcentage dans le taux effectif d’imposition du capital, qui
est de 39 p. 100 au Canada, cela fait augmenter l’investissement
direct à l’étranger de 3,3 p. 100, ce qui est une incidence très
importante. C’est le genre de résultat que peut donner l’examen de
bien des études qui ont été publiées, et cela compte.

Le président : Nous examinerons justement cette question
quand nous ferons l’étude des barrières interprovinciales. Les
Canadiens ne se rendent pas compte de la faiblesse du marché
intérieur. Ce dernier rétrécit parce qu’il est fragmenté et qu’il
manque d’efficacité.

[Français]

Le sénateur Hervieux-Payette : Si je parle français, c’est qu’il y
a des auditeurs qui sont d’expression française. Les gens du
Québec et autres francophones du Canada suivent les travaux du
Comité sénatorial permanent des banques et du commerce avec
beaucoup d’intérêt.

Je voulais revenir aux propos des témoins d’hier. On a parlé de
productivité. J’ai posé une question en référence à l’historique des
fiducies de revenus. Les fiducies de revenus ont débuté dans les
années 1980 et les taux intérêts se situaient à 10 p. 100 et plus.
Lorsqu’on voulait faire des projets d’investissement majeurs, cela
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interest rates clearly had an impact on costs and especially on
long-term investments, whether in the field of real estate, energy
infrastructures such as dams, and so forth.

Today, things are different. Interest rates are below 3 per cent.
Income trusts continue to serve as an investment vehicle. One of
the witnesses yesterday said he used this asset acquisition strategy.
Talks today centre mainly on traditional business conversion. No
major investments are being made. Businesses legally
incorporated under Canadian law are being converted into trusts.

When that happens, productivity stagnates. No new entity is
created. A shareholder merely becomes a trust unit holder. The
only thing that changes is the taxation component.

Two possible suggestions were put forward to resolve this
dilemma: the one you proposed, namely that the tax structure
either be rendered neutral, or in the case of conversions that do
not generate any productivity or create new jobs, that directives
continue to be issued to income trust.

For example, with respect to the innovation tax credit, a
determination is made as to who is eligible for this type of
ownership and investment and for a lower rate of taxation.

You say that this will cost in the order of $1 billion or
thereabouts. However, we must not lose sight of the reason why
taxes are collected in the first place. Tax dollars pay for public
services, for equalization, for health care, a chronically
underfunded sector, and for post-secondary education.

There are two schools of thought where taxation is concerned.
Proponents of the U.S. way of thinking believe that fewer taxes
make for the best solution. We saw how this theory failed in New
Orleans where a lack of infrastructure posed a problem. We must
not simplify things either.

Should our first step not be to determine the purpose of income
trusts, why this vehicle was authorized and why we have neglected
to study the issue for nearly 20 years?

No one at the finance department appeared concerned.
Officials there were confident that this vehicle helped the
economy by generating investments. All business people in
other sectors, such as Telecom, now want to use this vehicle
strictly as a means of reducing taxes for investors.

Summing up, to my way of thinking, our role as members of a
parliamentary committee is to determine which approach best
serves Canadians.

avait évidemment un impact sur le coût et surtout sur les
investissements à long terme, que ce soit dans le domaine de
l’immobilier, dans le domaine de l’installation énergétique,
comme, par exemple, les barrages.

La situation a changé aujourd’hui. On a un taux d’intérêt de
base de moins de 3 p. 100. On a continué à faire des fiducies de
revenus. Un des participants d’hier a utilisé cette stratégie pour
faire des acquisitions. On se rend compte que la consultation qui
est maintenant faite a trait surtout à la conversion d’une
entreprise traditionnelle. Il y a aucun investissement majeur qui
se fait. Il s’agit de prendre une corporation incorporée en vertu
des lois du Canada, et de la transformer en fiducie.

À ce moment-là, la productivité est nulle. Aucune entité n’est
créée, on change simplement le nom du propriétaire d’unité de
fiducie à quelqu’un qui était actionnaire auparavant. La seule
composante qui change, c’est la fiscalité.

De ce point de vue, il y avait deux hypothèses pour régler le
problème, soit celles que vous proposez, c’est-à-dire changer la
structure fiscale pour la rendre neutre ou de continuer, en ce qui
concerne les conversions qui ne créent pas de productivité et qui
ne créent pas de nouveaux emplois, à donner des directives aux
fiducies de revenus.

Dans le cas, par exemple, du crédit d’impôt à l’innovation, on
détermine qui est susceptible d’être éligible pour avoir cette forme
de propriété et d’investissement, et pour bénéficier d’un taux de
taxation moindre.

Vous dites que cela va coûter à peu près un milliard de dollars.
Mais il faut toujours se souvenir à quoi sert l’argent qu’on
collecte. L’argent sert à donner des services aux citoyens, sert au
système de péréquation, au financement de la santé, dont le
ministère semble toujours manquer d’argent, et au financement
des études post-secondaires.

Il y a deux écoles de pensée. Il y a, premièrement, l’école
américaine où on ne fait pas de taxation et où tout va bien dans le
meilleur des mondes. On a vu que cela n’était pas la solution en
Nouvelle-Orléans parce qu’il y avait un manque d’infrastructure.
Il ne faut pas non plus simplifier les choses.

Devrions-nous déterminer en premier lieu à quoi sert les
fiducies de revenus, pourquoi cela a été permis et pourquoi
n’avons-nous pas abordé la question pendant presque 20 ans?

Personne n’a trouvé cela inquiétant au ministère des Finances.
Ils savaient que ce mécanisme était utile à l’économie parce qu’il
amenait des investissements. Tous ceux qui sont maintenant en
affaires dans d’autres secteurs, comme, par exemple, Télécom,
veulent utiliser ce genre de composante strictement pour avoir
accès à une fiscalité moindre pour les investisseurs.

En conclusion, je pense que notre rôle à titre de membres d’un
organisme parlementaire est de déterminer ce qui pourrait mieux
servir les citoyens canadiens.
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Does the solution lie in collecting less money from
corporations and treating corporations and trusts equally? Or,
should we determine what purpose this vehicle really serves and
advise eligible individuals that they must satisfy very specific
criteria? At the very least, the situation has to be clarified.

Should we aim for a neutral tax? Everyone seems to think that
this is the best solution, but I think we need to be realistic. Earlier,
you talked about lowering the corporate tax rate. I am realistic in
that this will not happen overnight. Right now, the Canadian
government needs these tax dollars to fund all of its programs,
such as the child care program which carries a price tag of several
billion dollars. I do not think the government is ready to give up
this tax revenue.

What then is the ideal formula to prevent any erosion of
productivity associated with this tax structure?

[English]

Mr. Mintz: Thank you for your question, senator. I will try to
deal with four aspects of it. I hope that I am able to explain some
things that will pick up on your comments. When a company
shifts from corporate to income structure, the argument is that it
is merely a change in name and perhaps a different structure but it
does not create jobs or efficiency. I would disagree with that
statement.

Senator Hervieux-Payette: Would it create more jobs?

Mr. Mintz: Many businesses, by putting some assets into an
income trust, have been able to extract value from those assets.
That money has been used to initially reduce debt in the company,
which gives the company better cash flow and less risk of
bankruptcy. The businesses reduce their cost of capital in that
way. They have also used the money for investments in other
things. We have to remember that when the stock market
collapsed in Canada after 2001 it was hard to do initial public
offerings of the corporate structure. That was not driven by the
tax system. That was driven by what was going on in the economy
at that time. The one thing that saved Canadian businesses was
income trust offerings. We must remember that there are some
positive gains associated with that. It goes back to my comment
that income trusts are a way of undoing the unintegrated part of
the corporate tax system. It has been an opportunity provided for
businesses. That has led to a lower cost of capital, and more
investment and jobs as a result. That is my first comment.

The Chairman: Do you have any direct studies of that, or is it
anecdotal?

Mr. Mintz: There are many studies on impact of taxes on
investments.

The Chairman: The senator has asked a focused question. She
asks when we move from business A corporate to business A
income trust, are there studies based on that sector and that
economy as to whether there are more jobs and more
reinvestment? We have heard the argument that there is reduced

S’agit-il d’amasser moins d’argent des sociétés et être
comparables aux corporations et aux fiducies? Ou s’agit-il de
dire à quoi cela sert et de dire à ceux qui seront éligibles qu’ils
devront rencontrés des critères bien déterminés? Il faudrait au
moins clarifier la situation.

Serait-il préférable d’avoir un impôt neutre? Tout le monde
pense que c’est la meilleure solution, mais je crois qu’il faut être
réaliste. Vous avez parlé tantôt de baisser tout simplement le taux
d’impôt sur les sociétés. Je suis réaliste en pensant que cela ne se
fera pas demain. Je pense que le gouvernement canadien, à l’heure
actuelle, a besoin de ces fonds pour tous les programmes, par
exemple celui des garderies qui coûtera quelques milliards. Je ne
pense pas que l’on soit prêt à abandonner cela.

Quelle est donc la formule idéale pour empêcher toute
productivité reliée à ce genre de structure fiscale?

[Traduction]

M. Mintz : Je vous remercie d’avoir posé cette question,
sénateur. Je vais tenter d’y répondre en quatre points. J’espère
être capable de revenir sur vos commentaires. D’abord, quand
une entreprise passe d’une structure de société de capitaux à une
structure de fiducie de revenu, on croit que seuls son nom et
peut-être sa structure changent, mais qu’elle ne crée pas d’emplois
ni est plus efficace pour autant. Ce n’est pas mon avis.

Le sénateur Hervieux-Payette : Un tel changement a-t-il pour
effet de créer davantage d’emplois?

M. Mintz : De nombreuses entreprises ayant placé une partie
de leurs actifs dans des fonds de titres à revenu fixe ont vu ces
actifs prendre de la valeur. Au départ, ces fonds ont été pensés
pour les compagnies, dans le but de réduire leur dette, pour
accroître leur rentrées d’argent et diminuer leurs risques de faillite.
Cela permet aux entreprises de réduire le coût du capital. Elles
peuvent aussi investir cet argent ailleurs. Il faut se souvenir que
lorsque le marché boursier s’est effondré au Canada, à la suite des
événements de 2001, il a été difficile de lancer les premiers appels
publics à l’épargne pour des sociétés de capitaux. Cette situation
n’était pas due au régime fiscal, mais plutôt à la conjoncture
économique de l’époque. C’est l’émission de fonds de titres à
revenu fixe qui a sauvé les entreprises canadiennes. On doit se
rappeler que cela a eu des effets positifs. Cela revient à ce que je
disais, soit que les fonds de titres à revenu fixe constituent une
bonne façon d’annuler la partie non intégrée du régime fiscal des
sociétés. Cela a permis aux entreprises de réduire le coût du
capital, d’accroître les investissements et, en bout de ligne, de
créer des emplois. C’était mon premier commentaire.

Le président : Faites-vous référence à des études spécifiques, ou
vous fondez-vous sur des données invérifiables?

M. Mintz : Il existe plusieurs études sur l’incidence des taxes
sur les investissements.

Le président : Le sénateur a posé une question bien précise. Elle
veut savoir s’il existe des études sur les entreprises qui passent
d’une structure de société de capitaux à une structure de fiducie de
revenu démontrant que celles-ci réinvestissent davantage et créent
plus d’emplois. On a entendu dire que le coût du capital était

29-9-2005 Banques et commerce 16:71



capital, but we have not heard the argument about more
reinvestment and jobs compared to those corporations that stay
in the same sector. That would be a balanced study.

Mr. Mintz: I agree. One would have to put the data on that
particular sector. There is the concept of the cost of capital in
economic studies and its impact on investment. If I wanted to do
an estimate of how much investment is affected by reductions in
the cost of capital that has been facilitated by the income trust
designation, then I would be able to give you an answer based on
those economic studies. There is a huge number of them. If you
take the average calculation that people would normally use for
this sort of thing, I can give you that number. I would suggest it is
a fairly significant number.

However, I do not know the result. I would have to go through
the mechanics of the calculations.

The Chairman: That is our point. This committee is
statistics-driven. We hear anecdotal stories, including my own,
but we believe more in the statistics we have in front of us. It
would be useful if you could draw our attention to those studies
as they might clarify the situation for us.

Mr. Mintz: It is something that could be done. My main point
is that you cannot with confidence say it has no impact on jobs
either. You cannot make that statement or come to that
conclusion.

The Chairman: We agree.

Mr. Mintz: I can say with more confidence it has some impact,
but I cannot give you the exact number. I can estimate that,
though. I know how to do it.

The second point I want to make is the $1 billion cost on
reducing the dividend tax to the capital gains tax rate, which has
an impact not just on income trusts but on other aspects of capital
market efficiency as well. I emphasize that was a static measure.
In other words, it takes the amount of dividends and makes a
calculation. To do a proper evaluation of that, one must look at
more dynamic effects and see what that means. The $1 billion
estimate is an overestimate: it may be lower than that, but that is
something I plan to work on, to get a better evaluation of that.

My third point is whether there should be some criteria to
allow companies to shift between the two. In a sense, we have
done that in the income tax over the years where we took an
attitude that, when it came to passive income, basically royalty
income and real estate investment income, those types of things
would be permitted. The first trusts created in Canada were in the
1980s for royalty trusts. The 1994 changes allowed for the
expansion of real estate investment trusts from closed and to

moindre, mais personne n’a affirmé qu’il y avait plus de
réinvestissements et d’emplois que dans les entreprises qui
demeuraient dans le même secteur. Cela serait une étude
impartiale.

M. Mintz : Je suis d’accord. Il faudrait étudier ce secteur en
particulier. Il existe des études économiques sur le coût du capital
et son impact sur les investissements. Si je voulais déterminer
combien d’investissements influencés par la réduction du coût du
capital ont été rendus possibles suite à ce changement, je pourrais
alors vous donner une réponse étayée sur de nombreuses études
économiques. De plus, en me servant des données moyennes
utilisées normalement dans ce cas, je pourrais vous donner un
chiffre qui serait appréciable, je crois.

Cependant, je ne connais pas le résultat. Il faudrait que je fasse
des calculs.

Le président : Voilà où nous voulons en venir. Ce comité se
base sur des statistiques. Nous obtenons des informations
provenant d’observations empiriques, incluant les miennes, mais
nous nous fions davantage aux statistiques. Vous devriez plutôt
nous parler de ces études, cela nous éclairerait plus.

M. Mintz : Je pourrais le faire. Mon argument principal est
que vous ne pouvez pas affirmer avec certitude que ce changement
de structure n’a pas d’impact sur l’emploi. Vous ne pouvez pas
tirer cette conclusion.

Le président : Nous sommes d’accord.

M. Mintz : J’aurais moins peur de me tromper en vous disant
qu’il y a effectivement certaines répercussions, mais que je ne
pourrais pas vous les quantifier de façon exacte. Je pourrais
toutefois en faire une estimation. Je sais comment procéder.

Je voulais également vous souligner les coûts d’un milliard de
dollars associés à la réduction du taux d’imposition sur les
dividendes à la hauteur du taux d’impôt applicable aux gains de
capital. Cette baisse a un impact non seulement sur les fonds
communs de placement, mais aussi sur d’autres aspects influant
sur l’efficience des marchés financiers. Je dois préciser qu’il
s’agissait d’une mesure statique. Autrement dit, on a utilisé le
montant des dividendes pour faire un calcul. Pour effectuer une
analyse approfondie de cette question, il faut examiner les effets
plus dynamiques d’une telle mesure afin de mieux voir ce qu’il en
retourne. Le montant d’un milliard de dollars est une
surestimation; il est possible que les coûts soient inférieurs, mais
je compte me pencher sur la question pour en faire une meilleure
évaluation.

Troisièmement, je me demande s’il faudrait établir des critères
pour permettre aux entreprises de passer d’un système à l’autre.
D’une certaine manière, c’est ce que nous avons fait dans le cadre
de notre régime fiscal au fil des ans en permettant les changements
de ce type lorsqu’il était question de revenus hors exploitation,
soit principalement de revenus tirés de redevances et de
placements immobiliers. Les premiers fonds communs au
Canada ont été créés dans les années 1980 pour les redevances.
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open-end funds. That was because we took an attitude on the
passive income side to do that.

Would I apply criteria today? I do not know how you would
apply criteria. I am not sure that is an appropriate way of even
looking at the issue. It goes back to my point that I think
governments should look at taxing people in a fair and efficient
manner and not creating differences amongst different types of
organizations or different types of activities, because that
undermines productivity in itself. You are much better off
having a tax system with an even tax burden on different
activities rather than influencing one over the other.

The fourth point is on corporate income tax rate reductions.
There I will recite recent literature in economics, including a paper
of my own with Michael Smart at the University of Toronto that
appeared last year in an academic journal, Journal of Public
Economics. We did work on Canada and provincial tax
competition with respect to corporate rate reductions.

We found that a one percentage point reduction in the
corporate income tax rates for large companies — not small
ones — leads to about a 3-per-cent increase in the corporate
income tax base due to what is called, income shifting. When you
lower the corporate income tax rate in Canada— I am not talking
about the effective rate but just the statutory rate — businesses
will shift income into Canada because through transfer pricing it
might make sense, or through financial transactions that will put
less debt into Canada.

I have done some estimates. If you drop the corporate income
tax rate today from 36 per cent to 30 per cent, it will cost very
little government revenue at all, because of the income shifting
that goes on. Ireland dropped its corporate income tax rate from
40 per cent to 12.5 per cent today, as a percentage of GDP,
and it now collects far more corporate income tax revenue than it
did 20 years ago. Everyone knows that part of that has been
multinationals that have shifted their income and profits into
Ireland and away from other countries. It is a gain to Ireland in
that Ireland has been able to maintain its revenues. It is a cost to
other countries because of what Ireland has done. One reason I
say corporate rate reductions make a lot of sense in Canada is
because they would help lower the effective tax rate on capital but
the revenue cost associated with them, given our high rate of
corporate income tax relative to the rest of the world — right now
it is at 35 per cent and the average OECD rate is at 30 per cent.
Reductions in the tax rate will not cost a lot of money because
you will get more money profit shifted into Canada.

Les changements apportés en 1994 ont fait en sorte que les fonds
de placements immobiliers, clos de participation, ont pu devenir
des fonds mutuels. C’est notre attitude à l’égard des revenus tirés
des actifs hors exploitation qui a rendu cela possible.

Est-ce que j’appliquerais des critères aujourd’hui? Je ne sais pas
vraiment comment il faudrait procéder. Je ne suis même pas
convaincu que ce soit la bonne façon d’envisager la question.
Encore là, je pense que les gouvernements devraient chercher une
façon d’imposer les gens de manière juste et efficiente, plutôt que
de créer des distinctions entre différents types d’organisations ou
différentes sortes d’activités, parce que cela mine directement la
productivité. Il est de loin préférable d’avoir un régime fiscal
imposant un fardeau semblable à des activités différentes, plutôt
que de chercher à en encourager certaines au détriment des autres.

La réduction du taux d’imposition des sociétés est mon
quatrième point. À ce titre, je pourrais vous citer des travaux
récents en économique, y compris un rapport que j’ai moi-même
produit conjointement avec Michael Smart, de l’Université de
Toronto, qui a été publié l’an dernier dans une revue spécialisée,
Journal of Public Economics. Nous nous sommes penchés sur la
concurrence fiscale entre le Canada et les provinces pour ce qui est
des réductions de l’impôt des sociétés.

Nous avons constaté qu’une réduction d’un point de
pourcentage du taux d’imposition des sociétés pour les grandes
entreprises — en excluant les petites — entraînait une
augmentation d’environ 3 p. 100 de l’assiette fiscale de l’impôt
des sociétés en raison de ce que l’on appelle le transfert des
revenus. Lorsque vous diminuez le taux d’impôt des sociétés au
Canada— et je ne parle pas ici du taux effectif, mais seulement du
taux prévu par la loi — les entreprises vont transférer des revenus
au Canada parce que cela peut leur être profitable via la fixation
des prix de cession interne ou des transactions financières laissant
une partie moindre de leur passif au pays.

J’ai effectué certaines estimations. Si vous faites passer
aujourd’hui le taux d’impôt des sociétés de 36 p. 100 à 30 p. 100,
cela ne ferait diminuer que très légèrement les recettes
gouvernementales, en raison de ce phénomène de transfert des
revenus. L’Irlande a réduit son taux d’imposition des sociétés qui est
passé de 40 p. 100 à 12,5 p. 100, en proportion du PIB, et tire
maintenant des recettes supérieures de l’impôt des sociétés par
rapport à la situation d’il y a 20 ans. Tout le monde sait que ce
résultat est en partie attribuable aux multinationales qui ont
transféré leurs revenus et leurs profits en Irlande, au détriment
d’autres pays. Il s’agit d’un gain net pour l’Irlande étant donné que
ce pays a réussi à maintenir le niveau de ses recettes. C’est une perte
pour les autres pays en raison des mesures prises par l’Irlande. Si
j’affirme que la réduction de l’impôt des sociétés serait très
profitable au Canada, c’est notamment parce que cela
contribuerait à réduire le taux d’impôt réel sur le capital, sans
influer sur les recettes qui y sont associées, étant donné notre taux
élevé d’imposition des sociétés par rapport au reste du monde — il
se situe actuellement à 35 p. 100, alors que la moyenne pour les
pays de l’OCDE est de 30 p. 100. Les réductions du taux
d’imposition ne nous coûteraient pas très cher, compte tenu de
l’augmentation des transferts de revenus qui s’ensuivrait au Canada.
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The Chairman: I have allowed leeway on the questions because
they have been informative, but mother time is now on our back. I
hope that the questions will be precise and the answers short. If
there are further follow-ups, you can send the information to us in
writing, if you do not have an ample opportunity to answer the
questions appropriately.

Senator Oliver: Mr. Mintz, my question is for you. You are
probably one of the most experienced and respected experts in
taxation in Canada. To do the work you do, you probably from
time to time have to come here to Ottawa to deal with senior
officials of the big and powerful Department of Finance.

Mr. Mintz: I worked there twice actually.

Senator Oliver: Can you help this committee by giving us some
indication as to why there is this tremendous reluctance on the
part of the department to look at something like a reduction of
the dividend tax, or to look at the double taxation between
corporate and personal tax? Why is the department reluctant to
look at that? Can you help this committee with your response,
based upon your frequent visits to the department?

Mr. Mintz: I will be brief. Over the years, we have moved to
better integration in a number of respects compared to where we
were once many years ago. I would say the officials understand
the importance of integration of corporate and personal taxes in
Canada.

Senator Oliver: They will not do it.

Mr. Mintz: There are revenue issues and other things involved.
I cannot question their motivation.

Given what has been happening today in financial markets,
this is a great opportunity to address some significant problems. I
hope the government will do it in the right way, which is to try to
remove these non-neutralities currently existing in the structure.

[Translation]

Senator Plamondon: I am concerned about the proliferation of
income trusts, specifically because of something you said.

You stated that when the markets crashed, had there not been
any income trusts, businesses would have been in trouble. Do you
feel the economy is hanging by a thread today and in fact needs
income trusts?

Are you concerned that we might be headed for another
market crash, when you see people entrenched in their positions
and depending on income trusts to the extent that they are today?
I would appreciate hearing your views on the economy.

Le président : J’ai laissé une plus grande latitude pour les
questions en raison de leur valeur informative, mais le facteur
temps nous rappelle à l’ordre. Je veux donc des questions plus
succinctes et des réponses plus courtes. S’il y a un suivi à donner,
vous pouvez nous faire parvenir l’information par écrit s’il ne
vous est pas possible de répondre entièrement à la question.

Le sénateur Oliver : Monsieur Mintz, ma question s’adresse à
vous. Vous êtes probablement l’un des spécialistes les plus
expérimentés et les plus respectés au Canada en matière de
fiscalité. Pour accomplir votre travail, il vous arrive probablement
de venir de temps à autre à Ottawa pour rencontrer les hauts
fonctionnaires du grand et puissant ministère des Finances.

M. Mintz : J’y suis allé deux fois très exactement.

Le sénateur Oliver : Pourriez-vous aider notre comité à
comprendre pour quelles raisons le ministère est si réticent à
examiner une solution comme la réduction de l’impôt sur les
dividendes ou à se pencher sur le cas de la double imposition
découlant de l’effet combiné de l’impôt des sociétés et des
particuliers? Pourquoi le ministère ne veut-il pas étudier ces
questions? Pouvez-vous nous aider à mieux comprendre, à la
lumière de vos visites au ministère?

M. Mintz : Je serai bref. Au fil des ans, nous en sommes arrivés
à une meilleure intégration à bien des égards. Je dirais que les
fonctionnaires comprennent maintenant mieux l’importance de
l’intégration de l’impôt des sociétés et des particuliers au Canada.

Le sénateur Oliver : Ils ne le feront jamais.

M. Mintz : Il y a la question des recettes et d’autres éléments en
cause. Je ne peux pas remettre en doute leur volonté d’agir.

Compte tenu de ce qui se produit actuellement sur les marchés
financiers, l’occasion est belle pour régler certains problèmes
importants. J’ose espérer que le gouvernement s’y prendra de la
bonne manière, c’est-à-dire en essayant d’éliminer ces éléments
non neutres que comporte actuellement le système.

[Français]

Le sénateur Plamondon : Je suis inquiète devant la croissance
extraordinaire des fiducies de revenus. Mon inquiétude vient d’un
commentaire que vous avez fait.

Vous avez dit que lors du Krach économique, s’il n’y avait pas
eu de fiducies de revenus, les entreprises auraient eu de la
difficulté. Croyez-vous que l’économie est fragile dans le moment
et qu’elle a besoin des fiducies de revenus?

Craignez-vous qu’on se dirige vers une autre crise économique,
un autre Krach, pour que les gens montent aux barricades et
dépendent les fiducies de revenus comme ils le font actuellement?
Commentez sur l’économie.
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[English]

Mr. Mintz: First, my comment involved the stock market.
There were very few income trust offerings in the latter part of the
1990s because the stock market was doing well, but there was a
spate in the 1994-95 period.

If you go back to the committee I chaired, the Technical
Committee on Business Taxation, we have a section in the report
that discussed income trusts in 1997. The report suggested the
government study this and take action on it. We gave some
possible solutions but we could not come to agreement at that
time. However, we feel it was an issue to deal with at that time
irrespective of the way the economy was going at that point. It
had more to do with balance in the tax system.

In today’s world, given the way that the U.S. is going with
respect to its trade deficits, there is a significant risk that we could
slip into a decline worldwide. The United States, to correct for its
trade deficit, will have to increase its savings and reduce its
consumption of goods and services. The only way to avoid a
decline in world economic growth, or potentially world economic
recession, is for other parts of the world, Europe and Asia, to take
up the slack through increased consumption and less savings.

This is a real challenge. I do not think Europe will be there to
do that and I am not sure Asia will be there either. We need to be
cognizant of the future. Canada is doing relatively well in terms of
its economy. Growth has been good — not as good as other
countries such as China and Ireland, but we have had relatively
good growth. However, some things on the horizon could affect
growth.

I would not let this issue on income trusts drive that issue
entirely. We need to address the whole question of the extent to
which we tax capital relative to consumption in this country,
which is a whole set of other issues for taxation.

The Chairman: That is an important question. The prescience
of people is interesting in retrospect, but the market conditions
vary so we have to look at them in the context of our time.

Senator Goldstein: Thank you for your overview of REITs.

I have a number of concerns but I have just one question. I
have heard and read that some people are anxious to impose a
withholding tax on income trust revenues that are sent abroad.
Could you comment on what effect that kind of approach would

[Traduction]

M. Mintz : Premièrement, mes observations portaient sur le
marché des valeurs mobilières. Il existait très peu de possibilités
d’investissement dans des fonds de placement à la fin des
années 1990, parce que le marché des valeurs mobilières était
florissant, mais il y a eu une recrudescence à ce chapitre
en 1994-1995.

Si on en revient au comité dont j’assumais la présidence, le
Comité technique de la fiscalité des entreprises, une partie de
notre rapport de 1997 portait sur les fonds communs
de placement. Nous suggérions dans ce rapport que le
gouvernement se penche sur la question et prenne les mesures
qui s’imposent. Nous avons suggéré quelques solutions possibles,
mais nous ne sommes pas parvenus à nous entendre à l’époque.
Nous étions toutefois d’avis qu’il fallait régler le problème à ce
moment-là, sans égard à la conjoncture économique de l’époque.
C’était davantage une question d’équilibre du régime fiscal.

Dans l’état actuel des choses, étant donné les déficits
commerciaux avec lesquels les États-Unis sont aux prises, il y a
risque considérable d’une récession à l’échelle planétaire. Pour
combler leur déficit commercial, les États-Unis devront
augmenter leurs économies et réduire leur consommation de
biens et services. La seule façon d’éviter une diminution de la
croissance économique mondiale, voire une récession planétaire,
c’est que les autres régions du monde, l’Europe et l’Asie
notamment, prennent la relève en accroissant leur
consommation et en réduisant leurs économies.

C’est un défi de taille. Je ne crois pas que l’Europe pourra y
parvenir et je ne suis pas convaincu que l’Asie pourra faire
beaucoup mieux. Il nous faut tenir compte de l’avenir.
L’économie canadienne fonctionne relativement bien. La
croissance est satisfaisante — pas autant que celle de pays
comme la Chine et l’Irlande, mais c’est tout de même relativement
bien. Certains éléments qui se pointent à l’horizon pourraient
toutefois entraver cette croissance.

Je ne limiterais pas cette analyse à la seule question des fonds
communs de placement. Nous devons envisager la situation dans
son ensemble pour nous demander dans quelle mesure nous
prélevons de l’impôt sur le capital relativement à la
consommation au Canada, ce qui nous amène à nous poser un
ensemble d’autres questions concernant la fiscalité.

Le président : C’est là une question importante. La prescience
des gens est intéressante en rétrospective, mais la fluctuation des
conditions du marché fait en sorte qu’il nous faut examiner la
situation dans le contexte de notre époque.

Le sénateur Goldstein : Merci pour votre aperçu de la situation
des fonds de placement immobilier.

J’ai plusieurs préoccupations, mais seulement une question à
vous poser. J’ai entendu et j’ai lu que certaines personnes
souhaitaient ardemment imposer une retenue fiscale à l’égard
des revenus de fonds de placement transférés à l’étranger.
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have with respect to both FDI and a variety of other economic
matters that it will affect — or I think you would say that it will
affect?

The Chairman: Senator Goldstein, you should never lead the
witness.

Mr. Mintz: To me, the withholding tax on interest —
non-arm’s length interest and arm’s length interest — is a big
issue with relatively low fiscal cost; we should deal with that. I
think it would have big benefits not only to foreign direct
investment coming into Canada but also Canadian corporations
investing abroad. I do not have the time to go into details, but
that is the primary withholding tax issue to me.

With income trusts, there is an issue with respect to
non-resident ownership of income trusts that were able to avoid
withholding any tax whatsoever on the income in Canada. If it
was, let us say, an American investor, they would still pay tax to
the U.S. government; but because they were not paying any
Canadian taxes, if we put withholding tax on that income that
was coming through mutual fund trust capital gains and mutual
fund trusts that non-residents receive, that would be appropriate.
The main effect would be that the U.S. government would get less
revenue and we would get a fairer share of the revenue. The big
question is how high that rate will be. The idea of having a
35 per cent rate is way out of line; 15 per cent certainly might
make sense.

The Chairman: Our staff pointed out to me for the purposes of
the record that yesterday we were told there was a 15-per-cent
withholding tax.

Mr. Mintz: Yes, there is. That is what I think the final
agreement was. There was a discussion about whether to have
35 per cent.

Senator Angus: Mr. Brooks, you have come a long way and it
would not be right that you were not asked a question. We have
heard a lot about this sudden meltdown of the market on income
trusts as a result of the unexpected announcement on the
moratorium. What was your experience with the REITs in this
area?

Mr. Brooks: We went down the same as the market; but in
speaking with my colleagues who are up next in front of you in
the plane this morning, we are back to 75 per cent to 80 per cent
of where we were from a week or 10 days ago.

Senator Angus: You anticipated I was going to ask Mr. Russell
the same question as the others. When a gentleman from finance
said there was a substantial recovery, you agree with that.

Mr. Brooks: Yes, that is true.

Senator Angus: As much as 75 per cent?

Pourriez-vous nous dire quelles seraient les répercussions d’une
telle approche pour ce qui est des investissements directs étrangers
et de différentes autres variables économiques qui seraient
touchées — ou du moins, c’est ce que je pense que vous
pourriez croire?

Le président : Sénateur Goldstein, vous ne devez jamais mettre
le témoin sur la piste d’une réponse.

M. Mintz : Selon moi, les retenues fiscales sur les intérêts — de
pleine concurrence ou non — constituent une solution
intéressante sur laquelle il convient de se pencher, d’autant plus
que ses coûts fiscaux sont relativement faibles. Je crois que cela
présenterait de grands avantages, non seulement pour les
investissements directs étrangers au Canada, mais également
pour les sociétés canadiennes voulant investir dans d’autres pays.
Je n’ai pas le temps d’entrer dans les détails, mais cette question
de retenue fiscale est de toute première importance pour moi.

Il y a le problème des fonds communs de placement de
propriété étrangère pour lesquels on a pu éviter toute retenue
fiscale au titre des revenus au Canada. Dans le cas, par exemple,
d’un investisseur américain, il y avait tout de même des impôts
payés aux États-Unis. Mais, étant donné qu’aucun impôt n’était
versé au Canada, il conviendrait d’effectuer des retenues fiscales
sur ces revenus provenant des gains de capital sur les fonds
mutuels et les fonds commun de placement dont bénéficient les
non-résidents. Une telle mesure aurait comme effet principal de
réduire les recettes fiscales du gouvernement des États-Unis de
manière à nous assurer une part plus équitable de ces revenus. Il
faut alors se demander dans quelle proportion ce partage doit
s’effectuer. L’imposition d’une retenue de 35 p. 100 est tout à fait
démesurée; un taux de 15 p. 100 serait certes plus logique.

Le président : Notre personnel m’a signalé aux fins du compte
rendu qu’on nous a dit hier qu’un taux de retenue fiscale de
15 p. 100 s’appliquait.

M. Mintz : Oui, tout à fait. C’est je crois ce qui a été convenu
en fin de compte. Il a été question au cours des pourparlers d’un
taux de retenue de 35 p. 100.

Le sénateur Angus :Monsieur Brooks, vous êtes venu de loin et
il serait dommage qu’on ne vous pose aucune question. On a
beaucoup entendu parler de cet affaissement soudain du marché
des fonds communs de placement à la suite de l’annonce
inattendue du moratoire. Qu’avez-vous pu observer au chapitre
des fonds de placement immobilier à cet égard?

M. Brooks : Nous avons suivi le marché dans sa chute; selon
les conversations que j’ai eues dans l’avion ce matin avec mes
collègues qui sont devant vous, je pourrais toutefois chiffrer entre
75 et 80 p. 100 notre taux de récupération par rapport à la
situation d’il y a une semaine ou dix jours.

Le sénateur Angus : Vous vous attendiez à ce que je pose à
M. Russell la même question que les autres. Lorsqu’un spécialiste
des finances vous dit qu’il y a eu une reprise marquée, vous êtes
d’accord avec lui.

M. Brooks : Oui, tout à fait.

Le sénateur Angus : Jusqu’à 75 p. 100?
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Mr. Brooks: Yes, it was a good buying opportunity.

The Chairman: I want to thank these witnesses. I regret we have
not had a more adequate opportunity to explore some of the
issues you have both raised. Mr. Mintz, we have some differences
of viewpoint and we would like to have an opportunity to
exchange those at a more appropriate time in the future.

The good news is that the market is settling down as it should
as we try to deal with this issue in a more appropriate framework
of careful thought and analysis. I hope our committee has helped
the public discourse with that this morning. Certainly, the three of
you have.

Our next witness represents the Investment Dealers
Association of Canada: Ian Russell, Senior Vice-President,
Industry Relations and Representation. We also have two
individuals: Oscar Belaiche, who is the Vice-President and
Portfolio Manager of Goodman and Company Investment
Counsel of Dynamic Mutual Funds, and James Alexander
McIntyre, Vice-President and Senior Portfolio Manager of
Sentry Select Capital Corp.

Some of you have given us briefs. Please sum up your
comments in five minutes to allow time for more questions. We
are familiar with the ground now. If you can add something we
have not heard, that would be useful. We would like to hear your
take on the current public process that the Government of
Canada has undertaken in this regard.

Ian C.W. Russell, Senior Vice-President, Industry Relations and
Representation, Investment Dealers Association of Canada: I am
pleased to be here this morning to speak to you on the income
trust debate. We are in the process of preparing detailed
comments in response to the consultation paper. My comments
this morning reflect our preliminary comments on the subject.

We have seen dramatic growth in the income trust market, as
was alluded to in the testimony previously, with market
capitalization growing by over $100 billion in a four-year period
ending December 2000. The market capitalization today stands at
$170 billion. That figure is a combination of REITs, oil and gas
royalty trusts and business trusts.

We have made note in my testimony of some of the benefits of
the trust structure. I refer you to a study that the Investment
Dealers Association of Canada, IDA, commissioned by Paul
Halpern, a professor at the University of Toronto Capital
Markets Institute, a year ago. That paper demonstrates
conclusively that the trust structure has a place in our
marketplace.

M. Brooks : Oui, c’était le bon moment pour acheter.

Le président : Je veux remercier ce groupe de témoins. Je suis
désolé que nous n’ayons pas eu la possibilité d’explorer plus à
fond quelques-unes des questions que vous avez soulevées.
Monsieur Mintz, nous divergeons d’opinion sur certains points
et j’aimerais bien que nous puissions échanger davantage à ce
sujet lorsque l’occasion s’y prêtera mieux.

La bonne nouvelle c’est que le marché se stabilise comme il se
doit, ce qui devrait nous aider dans nos efforts pour régler cette
question dans un cadre mieux approprié, à partir d’une réflexion
et d’une analyse plus approfondies. J’ose espérer que les travaux
de notre comité ont contribué à alimenter le débat public sur cette
question ce matin. C’est certainement le cas pour votre
contribution à tous les trois.

Notre prochain témoin est Ian Russell, qui représente
l’Association canadienne des courtiers en valeurs mobilières. Il
est premier vice-président principal, Représentation du secteur.
Nous recevons également deux témoins à titre personnel : Oscar
Belaiche, vice-président et gestionnaire de portefeuille principal
chez Goodman and Company Investment Counsel of Dynamic
Mutual Funds, et James McIntyre, vice-président et gestionnaire
de portefeuille principal chez Sentry Select Capital Corp.

Certains d’entre vous nous avez présenté des mémoires. Je vous
prierais de nous résumer vos observations en cinq minutes de
manière à nous laisser le temps de vous poser davantage de
questions. Nous connaissons maintenant assez bien le sujet. Si
vous pouviez ajouter des précisions que nous n’avons pas encore
obtenues, cela nous serait utile. Nous aimerions connaître votre
point de vue sur la démarche publique entreprise par le
gouvernement du Canada dans ce dossier.

Ian C. W. Russell, premier vice-président principal,
Représentation du secteur, Association canadienne des courtiers
en valeurs mobilières : Je suis heureux de pouvoir prendre la
parole ici ce matin dans le cadre de ces discussions sur les fonds
mutuels de placement. Nous préparons actuellement nos
observations détaillées en réponse au document de consultation.
Je vais donc vous présenter ce matin nos commentaires
préliminaires à ce sujet.

Comme vous avez pu l’entendre dans des témoignages
précédents, nous avons été témoins d’une croissance
spectaculaire du marché des fonds communs qui a vu la
capitalisation boursière augmenter de plus de 100 milliards de
dollars dans une période de quatre ans prenant fin en décembre
2000. Le niveau de cette capitalisation se situe actuellement à
170 milliards de dollars. Cela représente le total combiné pour les
sociétés de placement immobilier, les redevances provenant de
l’exploitation du pétrole et du gaz et les fonds commerciaux.

Mon mémoire fait état de quelques-uns des avantages de la
structure de fonds communs de placement. J’y traite notamment
d’une étude commandée il y a un an par l’Association canadienne
des courtiers en valeurs mobilières à Paul Halpern, professeur du
Capital Markets Institute de l’Université de Toronto. Son rapport
témoigne éloquemment du rôle que peut jouer la structure de
fonds communs sur notre marché des valeurs mobilières.
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In terms of the impacts of the government’s announcement, we
saw an immediate impact on the trust sector and all the trusts
within it losing share values ranging from 2 per cent to
10 per cent. Friday, September 23, was really the nadir of the
market. The market capitalization dropped 5 per cent. That was
at its worst. There is some debate here, but if you believe that
25 per cent of those trusts are held in RRSPs, individual
Canadians took a hit of about $1 billion to $1.5 billion at the
bottom. There has been a recovery. It is still down approximately
2.5 per cent. It has made half the gain back.

In assessing what was responsible, if you read the consultation
report, it was neutral and well-balanced in terms of the analysis
that went into it, but then it laid out a policy prescription at the
end which, in my view, was an aggressive, heavy-handed
approach to the market. The report talked about integration,
which is a positive step, particularly for the taxable investor, but
then it turned to a number of different types of interventionist
approaches. The original one was investment restrictions, but
subsequent ones were taxing the trust directly and limiting interest
deductibility for trusts. It was that information that really
shocked the market.

The central point in addressing the problem, at least for the
taxable investor, is to achieve neutrality between the trust
structure and the corporate structure for the taxable investor.
Then you do what Mr. Mintz indicated, which is that corporate
decisions are then made on economic and financial grounds, and
not driven by any tax distortions in the system. We have
estimated, again, very much on the back of the envelope, that if
you reduced the dividend tax rate from its current level of
30 per cent to about 15 per cent and, at the same time, you move
to a federal corporate tax rate of 19 per cent from 22 per cent,
which is the intention of the government all along, that would
bring you closer. That would get you neutrality in the context of
trust. A taxable investor would be indifferent in the structure. We
estimate that static analysis would be about $2 billion.

The other thing we would point out is that when the U.S.
reduced its dividend tax rate in 2003 from an effective rate of
38.5 per cent to 15 per cent, the two subsequent years following
the tax reduction resulted in substantial increases in dividends
paid by corporations. They increased their pay-out ratios and
paid more dividends. I have to confirm this number, but my sense
is that the tax on dividends actually increased because the
dividend payout offset the reduction in the dividend tax. The costs
of moving to neutrality for the taxable investor are probably
mitigated by the dynamic effect.

One must deal with a separate issue with the tax exempt
investor or tax deferred investor. The concerns that have been
highlighted by the Minister of Finance are correct ones. First,
what is the impact on economic efficiency as a consequence of the
tax investor participating in the capital markets with the kind of
tax differences that are there? Second, what are the tax losses?

Quant à l’annonce du gouvernement, nous avons pu constater
un impact immédiat dans le secteur des fonds communs de
placement, tous les fonds accusant des pertes allant de 2 p. 100 à
10 p. 100. Le marché a réellement atteint son nadir le
vendredi 23 septembre. La capitalisation boursière a alors chuté
de 5 p. 100. La situation n’a jamais été pire. Tout le monde ne
s’entend pas à ce sujet, mais si l’on présume que 25 p. 100 de ces
fonds communs sont détenus sous forme de RÉER, les Canadiens
et les Canadiennes ont encaissé des pertes totales pouvant aller
d’un milliard de dollars à 1,5 milliard de dollars. Il y a eu reprise.
Le marché est encore en baisse d’environ 2,5 p. 100. La moitié des
pertes ont été récupérées.

Pour déterminer les causes, à la lecture du rapport de
consultation, on s’est fondé sur une analyse neutre et bien
équilibrée afin d’en arriver à une solution qui, selon moi, équivaut
à une approche agressive et lourde du marché. Le rapport parle
d’intégration, une mesure positive, surtout pour l’investisseur
assujetti à l’impôt, avant de proposer différents types de
démarches interventionnistes. La première consiste en des
restrictions sur les investissements, mais les suivantes parlent
d’imposer directement les fonds communs et de restreindre les
possibilités de déduire les intérêts pour ces fonds. Ce sont ces
informations qui ont véritablement bouleversé le marché.

Si on veut vraiment régler le problème, du moins du point de vue
de l’investisseur assujetti à l’impôt, il faut lui assurer un traitement
fiscal équitable, tant pour la structure des fonds communs que pour
celle des sociétés. On en arrive alors aux résultats dont M. Mintz a
parlé, c’est-à-dire que les décisions des entreprises sont prises en
fonction de facteurs économiques et financiers, à l’abri de toute
distorsion du régime fiscal. Nous avons estimé, encore là de manière
plutôt approximative, que si le taux d’imposition sur les dividendes
était réduit de son niveau actuel de 30 p. 100 à environ 15 p. 100,
parallèlement à une hausse du taux d’impôt fédéral des sociétés qui
passerait de 19 p. 100 à 22 p. 100, ce que le gouvernement veut faire
de toute façon, on se rapprocherait de la solution. Cela assurerait un
traitement fiscal neutre par rapport aux fonds mutuels.
L’investisseur assujetti à l’impôt profiterait d’un traitement fiscal
semblable dans les deux structures. Selon notre analyse statique,
cela représenterait un montant d’environ 2 milliards de dollars.

L’autre chose que nous aimerions signaler est la suivante.
Lorsque les États-Unis ont réduit leur taux d’impôt sur les
dividendes en 2003, le faisant passer de 38,5 p. 100 à 15 p. 100, les
dividendes versées par les sociétés ont augmenté considérablement
au cours des deux années suivantes. Les sociétés ont augmenté les
ratios de distribution et versé plus de dividendes. Je dois
confirmer ces chiffres, mais je crois que l’impôt sur les
dividendes a, en fait, augmenté parce que le ratio dividendes-
bénéfice a annulé la réduction de l’impôt sur les dividendes. Les
coûts de la neutralité pour l’investisseur imposable sont
probablement atténués par l’effet dynamique.

La situation n’est pas la même pour l’investisseur exonéré
d’impôt ou celui dont l’impôt est reporté. Les préoccupations
soulignées par le ministre des Finances sont pertinentes.
Premièrement, quel est l’impact, sur l’efficience économique, de
la participation de l’investisseur imposable aux marchés
financiers, compte tenu des écarts d’imposition? Deuxièmement,
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Later, I would like to talk to the question of tax efficiency and
pick up on the argument that went on between Senator Angus
and Mr. Mintz, because it is not just an issue of cost of capital.
The dimension of the demand side of the marketplace also must
be brought to bear.

In terms of measuring tax losses, it strikes me that it is all over
the map between work done for the Canadian Association of
Investment Funds, which showed, for the tax exempt investors, an
actual net tax gain— this is, the present value of future taxes paid
by beneficiaries — of $278 million, and the consultation paper
really gives no value for the deferred taxes.

I think more work needs to be done on that subject, and more
work needs to be done on measuring the economic efficiency
arguments before one intrudes into the capital markets with
rather aggressive measures.

Oscar Belaiche, Vice-President and Portfolio Manager,
Goodman & Company Investment Counsel, Dynamic Mutual
Funds, as an individual: Together, Mr. McIntyre and I represent
Canadians who have invested over $7 billion in income trusts
through our respective funds. We believe we bring the buy-side
perspective to your hearings, and we are here to represent the
millions of Canadian investors — we believe up to 80 per cent of
the income trust market is held by individuals either through
direct ownership or through funds such as ours — who have
placed their trust and confidence in the income trust market, not
to mention their capital.

What has happened recently has cast a shadow over the
inclusions of income trusts into the TSX composite index with a
delay in the transition process a possibility. I would like to give
you a history of how this has evolved.

The right structure at the right time: Since 2000, the trust
market has increased from $20 billion to a current market
capitalization of approximately $170 billion. The capital markets
have been dominated by the demand for income due to a shift in
demographics and a need for investments that generate a yield,
particularly in light of alternative investments such as a five-year
GIC at 2.6 per cent today. In addition, a series of corporate
scandals in the United States and Canada created an environment
where investors demanded greater integrity in the capital markets.

As a result, there was a huge appeal for income trusts, which
placed cash earnings in the hands of investors. This practice instils
higher discipline in management, brings transparency to cash
reporting and reduces reinvestment risk. As Canadians move
toward and into retirement, and this is a key point, as a significant
portion of the population moves towards retirement and will need
income to replace wages and salaries, they have to create
investment income, particularly those without pensions in
Canada.

quelles sont les pertes fiscales? J’aimerais revenir plus tard sur la
question de l’efficience fiscale et les propos échangés entre le
sénateur Angus et M. Mintz, puisque ce n’est pas seulement le
coût du capital qui entre en jeu. On doit également tenir compte
de la demande sur le marché.

Quant au calcul des pertes fiscales, je trouve étrange que l’on
parle abondamment des travaux réalisés pour l’association des
fonds d’investissement du Canada, qui montrent que les
investisseurs exonérés d’impôt ont enregistré des gains nets
d’impôt de 278 millions de dollars — soit la valeur actuelle des
impôts futurs versés par les bénéficiaires — tandis que le
document de consultation ne donne aucune valeur pour les
impôts reportés.

À mon avis, de plus amples travaux doivent être faits sur cette
question et il faut évaluer davantage les arguments en faveur de
l’efficience économique avant que quelqu’un ne s’introduise sur
les marchés financiers avec des mesures plus énergiques.

Oscar Belaiche, vice-président et gestionnaire de portefeuille,
Goodman & Company Investment Counsel, Dynamic Mutual
Funds, à titre personnel : Ensemble, M. McIntyre et moi-même
représentons les Canadiens qui ont investi plus de 7 milliards de
dollars dans des fiducies de revenu par notre intermédiaire. Nous
croyons apporter à vos délibérations le point de vue des acheteurs
et nous sommes ici pour représenter les millions d’investisseurs
canadiens — nous estimons que des individus détiennent jusqu’à
80 p. 100 du marché des fiducies, soit par propriété directe, soit
par des fonds comme le nôtre — qui ont mis leur confiance dans
ce marché, sans parler de leurs capitaux.

Ce qui s’est produit récemment a jeté de l’ombre sur l’inclusion
des fiducies de revenu dans l’indice composé TSX et pourrait
retarder le processus de transition. J’aimerais vous ramener en
arrière pour voir comment cela s’est produit.

La bonne structure au bon moment. Depuis 2000, le marché
des fiducies est passé de 20 milliards de dollars à une
capitalisation boursière d’environ 170 milliards de dollars. Les
marchés financiers ont été dominés par une demande en revenu
attribuable à un changement démographique et à un besoin
d’investissements qui génèrent un rendement, en particulier
compte tenu des nouvelles possibilités d’investissement, comme
un CPG de cinq ans à 2,6 p. 100. En outre, une série de scandales
impliquant des sociétés aux États-Unis et au Canada a créé un
environnement dans lequel les investisseurs exigent une plus
grande intégrité sur les marchés financiers.

Par conséquent, les fiducies de revenu ont exercé un attrait
énorme, ce qui a amené des bénéfices avant amortissement dans
les mains des investisseurs. Cette pratique entraîne une plus
grande discipline dans la gestion et une certaine transparence dans
les rapports de liquidités et réduit les risques en matière de
réinvestissement. À mesure que les Canadiens se rapprochent de
la retraite — et cet aspect est important puisqu’une grande partie
de la population arrive à l’âge de la retraite et aura besoin d’un
revenu pour remplacer les salaires —, ils doivent créer un revenu
de placement, en particulier ceux qui n’ont aucun régime de
retraite au Canada.
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Income trusts help Canadians meet these goals and reduce the
potential social burden on the government for retirees with
insufficient income. We are not sure the government calculated
the second derivative benefits of the income streams to investors
that are either reinvested, creating further taxable income, capital
gains potential, and GST and PST revenues to the government, or
saved, creating interest income.

Debates on the economic benefits of trusts notwithstanding,
the structures offered mature businesses a viable way to raise
capital to improve operations, make creative acquisitions and
consolidate industry sectors, and a way to hit the mainstream. Far
from a small market niche, today income trusts have become a
highly popular investment choice that received further validation
when Standard and Poor’s, S&P, announced inclusion of trusts in
the S&P/TSX Composite Index, which would represent 8 to
10 per cent of the index. Initially, a concern for institutional
investors, the limited liability issue, also began to see resolution
with many provinces adopting legislation. Ottawa is playing catch
up; however, timing is an issue. It is key to note the tax issues the
government is considering are complex, and resolution takes time.
The government will need to weigh carefully its options and how
to proceed. Prime Minister Martin indicated he would call an
election approximately one month after the scheduled February
release of the final report of the Gomery inquiry. The timing of
any changes becomes an important factor for consideration. We
do not anticipate any immediate action will be taken by the
government until the consultation process is completed on
December 31 of this year.

Mr. Belaiche: I think the disruption in the capital markets is
more severe than one anticipates. It is not about the drop in the
market a week ago of 5 per cent and a potential recovery of
2.5 per cent. Confidence has been shaken in the markets. A
number of issues in the markets will probably be pulled as we
speak. Investor confidence has been shaken as a result of the
actions.

There is a significant amount of uncertainty in the
marketplace. The $300 million impact in the funds,
in our opinion, is insignificant relative to potential capital
gains tax losses that have taken place. We ourselves have
over 100,000 investors in our largest fund that lost
approximately $150 million in market value last week, and
some people did sell. It is not about theoretical gains or losses.
There are people who sold last week in that situation and others
may have been more fortunate and bought, but people panicked
and had concerns as a result of the actions that have taken place.
As well, Standard and Poor’s has announced a consultative
process and it is possible they may defer trust inclusion in the
index because of the uncertainty created. That precludes capital
from flowing into the income trust market as we move forward.

Les fiducies de revenu aident les Canadiens à atteindre ces
objectifs et réduisent le fardeau social que pourraient représenter,
pour le gouvernement, les retraités dont le revenu est insuffisant.
Nous ne sommes pas certains que le gouvernement ait calculé les
avantages indirects provenant des revenus des investisseurs qui
sont soit réinvestis, ce qui crée davantage de revenus imposables,
des gains en capital et des revenus de TPS et de TVP pour les
gouvernements, ou qui sont épargnés, créant ainsi un revenu en
intérêts.

Nonobstant le débat sur les avantages économiques des
fiducies, les structures offrent aux entreprises établies un moyen
pratique d’obtenir des capitaux afin d’améliorer leurs activités, de
faire des acquisitions créatives et de consolider les secteurs de
l’industrie et leur permettent d’intégrer les marchés grand public.
Loin d’être un petit créneau commercial, les fiducies de revenu
sont aujourd’hui un choix d’investissement très populaire, un
choix qui a été entériné lorsque Standard and Poor’s, S&P, a
annoncé l’inclusion des fiducies dans l’indice composé S&P/TSX,
représentant de 8 à 10 p. 100 de l’indice. Créant d’abord une
inquiétude pour les investisseurs institutionnels, la question de la
responsabilité limitée a été réglée lorsque de nombreuses
provinces ont adopté des lois à cet égard. Ottawa fait du
rattrapage; toutefois, le temps a de l’importance. Il convient de
noter que les problèmes fiscaux qu’examine le gouvernement sont
complexes et leur solution prendra du temps. Le gouvernement
devra soupeser soigneusement ses options et la façon d’agir. Le
premier ministre Paul Martin a annoncé qu’il déclenchera des
élections environ un mois après le dépôt du rapport final Gomery,
prévu pour février. Le moment choisi pour apporter un
quelconque changement devient un facteur important à
considérer. Nous ne prévoyons pas que le gouvernement
prendra une mesure immédiate avant que le processus de
consultation ne soit terminé, d’ici le 31 décembre de cette année.

M. Belaiche : Je crois que les marchés financiers ont été
perturbés plus gravement que prévu. Il ne s’agit pas du recul de
5 p. 100 enregistré il y a une semaine, ni d’une reprise éventuelle
de 2,5 p. 100. La confiance a été ébranlée sur les marchés. Un
certain nombre d’émissions sur les marchés seront probablement
retirées au moment où nous nous parlons. La confiance des
investisseurs a été ébranlée par suite des mesures prises.

Il y a beaucoup d’incertitude sur les marchés. À notre avis,
l’impact de 300 millions de dollars sur les fonds est peu important
à comparer aux pertes fiscales sur les gains en capital qui ont été
enregistrées. Plus de 100 000 investisseurs dans notre fonds le plus
important ont perdu environ 150 millions de dollars en valeur
marchande la semaine dernière, et certains ont vendu. Ce ne sont
pas là des gains ou des pertes théoriques. Des gens ont vendu la
semaine dernière, et d’autres ont peut-être été plus chanceux et
ont acheté, mais les gens ont paniqué et se sont inquiétés par suite
des mesures qui ont été prises. Par ailleurs, Standard and Poor’s a
annoncé un processus de consultation et il est possible que l’on
retarde l’inclusion des fiducies dans l’indice en raison de
l’incertitude qui règne, ce qui empêche l’apport de capitaux
dans le marché des fiducies de revenu.
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We do not believe the government will take action prior to the
election. We think that the government has put itself in a bit of a
box where they will not be able to move on the tax position given
the timing that has been put in front of us. We await direction
from the government as to how they will proceed. It appears they
are trying to put this on the side. We think a political hot potato
has been created and no one will want to deal with this. It will
become an election platform potentially moving into the election.
We prefer this be dealt with in a positive manner by increasing the
dividend tax credit, reducing dividend taxes and reducing
corporate taxes rather than attacking the trust structure in
which so many Canadians have put their faith. In the meantime,
uncertainty has created volatility, which has created market risks
that were not there previously.

James Alexander McIntyre, Vice-President and Senior Portfolio
Manager, Sentry Select Capital Corporation: If you have an
opportunity to listen to the people from Ontario Teachers
Federation, they will brief you on a material problem facing
Canadians: We are aging and we have inadequate capital. They
are underfunded by $18 to $19 billion at a rational return
assumption. Put this in the context of the typical working class
Canadian who has no pension plan. For a poverty line income,
they need savings in excess of $200,000 and for a comfortable
income, $35,000 a year. I am sure you would find that less than
comfortable, but $35,000 a year requires savings of half a million
dollars. It is beyond the means at today’s interest rates. My
background is managing money for a vast population of
individual Canadians who depend on us to deliver to them a
reasonable long term rate of return to ensure their retirement can
be modestly comfortable. The trust structure has enabled us to do
that. It has taken investments in mature businesses and freed
capital that current tax policy traps in those businesses that have
an inability to reallocate that capital effectively. They do not need
a new plant, a new building or to buy new machinery, yet the
depreciation and the earnings are trapped by inequities in the tax
code. This structure enables the money to be recirculated
productively in the broad economy.

When Bell Canada bought Teleglobe, it did not create a job or
put down a centimetre of fibre optics. It transferred retained
earnings and savings of the Canadian population from
shareholder A to shareholder B. When the final butcher’s bill is
in, the cost is somewhere in the order of $10 billion. It was not a
productivity-enhancing investment.

A trust is about efficiency and productivity. If you want a good
study as to the contribution of trusts to the long term viability of
Canada, look to the oil patch. We are buying back assets formerly
owned by U.S. integrates. The jobs are being built in Calgary. We
are developing technologies for enhanced recovery of mature oil
fields. We are driving profits out of what was previously an
unprofitable business.

Nous ne croyons pas que le gouvernement prendra des mesures
avant les élections. Nous croyons que le gouvernement s’est mis
dans un carcan et sera incapable de changer de position en
matière de fiscalité, compte tenu de l’échéancier qu’on nous a
présenté. Nous attendons de voir l’orientation que prendra le
gouvernement. Il semble qu’il essaie de mettre ce dossier de côté.
Nous croyons qu’on a créé une patate chaude politique et
personne ne voudra s’en occuper. Ce problème pourrait devenir
un enjeu électoral. Nous préférons qu’on l’aborde de façon
positive en augmentant le crédit d’impôt sur les dividendes, en
réduisant l’impôt sur les dividendes et en réduisant les impôts des
sociétés plutôt qu’en attaquant la structure dans laquelle tant de
Canadiens ont mis leur confiance. Entre-temps, l’incertitude a
créé une certaine volatilité qui, à son tour, a créé des risques sur
les marchés qui n’existaient pas auparavant.

James Alexander McIntyre, vice-président et gestionnaire
principal de portefeuille, Sentry Select Capital Corporation : Vous
avez l’occasion d’entendre des représentants de la Fédération des
enseignantes et des enseignants de l’Ontario, au sujet d’un problème
important auquel les Canadiens doivent faire face : notre
population est vieillissante et l’argent est insuffisant. Même en
présumant d’un rendement rationnel, leur sous-financement est
évalué à 18 à 19 milliards de dollars. Pensez maintenant au
Canadien moyen de la classe ouvrière qui n’a aucun régime de
pension. Pour toucher un revenu qui se situe au seuil de la pauvreté,
il faut des économies de plus de 200 000 $. Pour toucher un revenu
confortable de 35 000 $ par année — je suis certain que vous
trouverez ce revenu bien peu confortable—, il faut avoir économisé
un demi-million de dollars. C’est bien au-delà de ce que rapportent
les taux d’intérêt actuels. Mon travail consiste à gérer de l’argent
pour un très grand nombre de Canadiens qui dépendent de nous
pour obtenir un taux de rendement raisonnable à long terme pour
s’assurer d’une retraite modeste, mais confortable. La structure des
fiducies nous a permis de le faire. Elle a permis de prendre des
investissements dans des entreprises établies et de libérer des
capitaux que la politique fiscale actuelle retient dans les entreprises
qui sont incapables de redistribuer ces capitaux efficacement. Ces
entreprises n’ont pas besoin d’une nouvelle usine, d’un nouveau
bâtiment ou d’une nouvelle machinerie, et pourtant la dépréciation
et les revenus sont immobilisés par les iniquités qui existent dans le
régime fiscal. Cette structure permet de faire recirculer l’argent de
façon productive dans l’ensemble de l’économie.

Lorsque Bell Canada a acheté Téléglobe, elle n’a créé aucun
emploi, ni un seul centimètre de fibres optiques. Elle a transféré
les bénéfices non répartis et les économies de la population
canadienne de l’actionnaire A à l’actionnaire B. Tout compte fait,
le coût est de l’ordre de dix milliards de dollars. Ce n’était pas un
investissement qui accroît la productivité.

Une fiducie vise l’efficience et la productivité. Si vous voulez
avoir une bonne étude sur la contribution des fiducies dans la
viabilité à long terme du Canada, regardez l’industrie du pétrole.
Nous rachetons des biens qui appartenaient autrefois à des
compagnies américaines. Les emplois sont créés à Calgary. Nous
mettons au point des technologies pour la récupération assistée
des champs pétrolifères parvenus au terme de leur développement.
Nous retirons des profits d’une activité qui n’était pas rentable.
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In the early 1990s, the oil patch had an average return on
capital in the 4 per cent or 5 per cent area. We are pushing it up.

The Chairman: Thank you. This is a profoundly important
item. A year ago, we announced a study on demographics to
address this issue in a substantive way. We are delighted that the
Prime Minister, in his vision statement some weeks ago,
mentioned demographics as an issue. We take some credit for
this mention because we put it on the agenda. Hopefully you will
be able to watch our hearings in the days and weeks ahead, so we
will have a deeper opportunity to look at the impact of
demographics on income and income equalization, which is
your issue.

Senator Angus: You have all, in your submissions, expressed
concern. From the IDA’s point of view, from you dynamic
disciples of ‘‘Sonny’’ Gordon, and others, what is your principle
concern about what has happened in the last two weeks with
respect to these investment vehicles?

Mr. Russell: My principle concern is that policy might move
too quickly. We could end up introducing, perhaps, rather
draconian measures that could kill the trust market, without
taking adequate time to fully understand what we are doing,
particularly, the economic efficiency argument I raised, and
without a clear measurement of what the tax loss is to
government.

Mr. Belaiche: The concern I have is numerous advisors have
spoken to me about their retail clients.

Senator Angus: Individuals?

Mr. Belaiche: Yes, individual Canadians who are moving into
retirement or into their retirement years. They have limited
capital, and they need to generate an income stream. They have
been using income trusts as a component of generating that
income stream.

Now the fear and uncertainty that has been created is causing
concern amongst our clients, the Canadian investors that make up
so much of the market. That is a significant concern.

We are starting to see a backlash. Notwithstanding comments
made by the government that there is no constituency, many
clients that are buying our funds are not people 20 or 30 years old,
but people in their fifties, sixties and seventies. They need an
income stream to sustain themselves and have been relying on
income trusts to provide that sustenance.

Mr. McIntyre: My principle concern is the equity model. As
the population ages, an equity model that stresses accumulation
in corporate hands at the expense of the business owner is not a
suitable model. There reaches a point in time when you have to
flow through the income from the business to the owner of the
business so owners can support themselves in their non-wage
earning years.

Au début des années 90, l’industrie pétrolière enregistrait un
rendement moyen de capital d’environ 4 ou 5 p. 100. Nous
augmentons ce rendement.

Le président :Merci. C’est un sujet extrêmement important. Il y
a un an, nous avons annoncé qu’une étude démographique allait
être réalisée afin de cerner ce problème. Nous sommes ravis que le
premier ministre ait parlé de démographie dans son énoncé de
vision d’il y a quelques semaines. Nous nous en attribuons un peu
le mérite puisque nous en avions fait une priorité. Nous espérons
que vous pourrez surveiller nos délibérations dans les jours et les
semaines à venir, et nous aurons davantage l’occasion d’examiner
l’impact des facteurs démographiques sur le revenu et sur la
péréquation des revenus, les sujets qui vous intéressent.

Le sénateur Angus : Vous avez tous, dans vos exposés, exprimé
certaines préoccupations. Du point de vue de l’Association
canadienne des courtiers en valeurs mobilières, des disciples de
« Sonny » Gordon et d’autres, quelle est la principale inquiétude
qu’ont suscitée les deux dernières semaines, en ce qui a trait à ces
moyens de placement?

M. Russell : Je crains surtout que la politique ne change trop
rapidement. Nous pourrions en arriver à mettre en place des
mesures plutôt draconiennes qui feraient mourir le marché des
fiducies, sans prendre le temps nécessaire pour bien comprendre
ce que nous faisons, en tenant compte notamment de l’efficience
économique dont j’ai parlé, et sans bien mesurer les pertes fiscales
pour le gouvernement.

M. Belaiche : Je m’inquiète pour les clients dont de nombreux
conseillers m’ont parlé.

Le sénateur Angus : Des individus?

M. Belaiche : Oui, des Canadiens qui prennent leur retraite ou
qui l’ont déjà prise. Leur capital est limité et ils ont besoin d’un
apport de revenu. Ils ont utilisé les fiducies de revenu à cette fin.

La peur et l’incertitude créées inquiètent nos clients, les
investisseurs canadiens qui constituent une grande part du
marché. C’est très inquiétant.

Nous commençons à observer un mouvement de ressac.
Nonobstant les commentaires faits par le gouvernement, bon
nombre des clients qui achètent nos fonds ne sont pas dans la
vingtaine ou la trentaine, mais sont plutôt âgés de 50, 60 et 70 ans. Il
leur faut un apport de revenu pour subvenir à leurs besoins et c’est
pour cette raison qu’ils se sont tournés vers les fiducies de revenu.

M. McIntyre : Je m’inquiète principalement du modèle
d’équité. À mesure que la population vieillit, un modèle d’équité
qui met l’accent sur l’accumulation dans les mains de l’entreprise
aux dépens de son propriétaire n’est pas un modèle convenable. Il
arrive un moment où le revenu de l’entreprise doit parvenir à son
propriétaire pour que ce dernier puisse subvenir à ses besoins
lorsqu’il ne touche plus de salaire.
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The Chairman: On that point, Mr. McIntyre, you are
concerned about productivity in the economic models in terms
of increasing incomes for all Canadians, retired and otherwise?

Mr. McIntyre: Absolutely. We have found in this model that a
lower cost of capital has enabled companies to buy assets
effectively. They are disciplined in capital allocation. They are
disciplined in ensuring a maximized return on existing assets, and
use new investment creatively.

The oil patch is a fascinating study. ARC is state-of-the-art in
its technique as an income trust.

The Chairman: We listened carefully to Marcel Coutu
yesterday, but remember that there was a differential between
what the real estate trusts and the other trusts are in terms of flow
to his investors. He was giving 2 per cent as opposed to 8 per cent
because he is retaining it in order to reinvest.

Mr. McIntyre: There is a large capital requirement on the
build-out of Canadian Oilsands. I have owned Canadian Oil
Sands Trust since 1996.

The Chairman: You have done well.

Mr. McIntyre: We were the lead order on the IPO at my prior
employer. It makes sense.

The Chairman: Thank you very much, gentlemen.

Senator Angus: This comment might encapsulate it.

There was a piece that one of you filed with us this morning in
the Financial Post by a Mr. Philip Brown in which he says:

The irony in all of this focus on income trust is that they
are an innovative Canadian solution to a Canadian
problem: how to successfully operate, grow and finance
mid-market companies that would otherwise have a difficult
time finding financing for themselves. In fact, income trusts
are the most innovative and successful financial product in
Canadian financial history.

Do you agree with that?

Mr. McIntyre: Absolutely.

Mr. Russell: If I could add one bit of evidence to that, after the
tech market collapse, the IPO market died completely in 2001 in
both Canada and the United States. In 2002 and 2003, the IPO
market was dead in the U.S. In Canada, because of the income
trust phenomena, we saw small companies that were able to go
public through the income trust vehicle, and we had a vibrant IPO
market in 2002-03 that would not have happened without this
instrument.

The Chairman: For another day we will look at what happens
with the redeployment away from hi-tech companies that are
capital-intensive with no cash flow, and what impact that would
have on high-tech research, innovation, and so on.

Le président : À ce sujet, monsieur McIntyre, êtes-vous
préoccupé par la productivité dans les modèles économiques,
afin d’augmenter les revenus pour tous les Canadiens, ceux à la
retraite et les autres?

M. McIntyre : Absolument. Nous avons constaté dans ce
modèle qu’un coût de capital moins élevé permettait aux
entreprises d’acheter des actifs efficacement. Elles ont une
certaine discipline dans la répartition des capitaux. Elles ont
une certaine discipline pour maximiser le rendement des actifs
existants et utiliser de nouveaux investissements de manière
créative.

L’exemple de l’industrie du pétrole est une étude fascinante. En
tant que fiducie de revenu, ARC est passé maître dans sa
technique.

Le président : Nous avons écouté attentivement Marcel Coutu
hier, mais il faut se rappeler qu’il y avait une différence entre les
fiducies immobilières et les autres et ce qu’elles rapportaient aux
investisseurs. Il remettait 2 p. 100 plutôt que 8 p. 100 parce qu’il
retenait des sommes en vue de les réinvestir.

M. McIntyre : Il existe un important besoin de capitaux pour
les sables bitumineux canadiens. Je possède le Canadian Oil Sands
Trust depuis 1996.

Le président : Vous avez bien fait.

M. McIntyre : Nous étions les premiers au PAPE chez mon
ancien employeur. C’est logique.

Le président : Merci beaucoup, messieurs.

Le sénateur Angus : Ce commentaire dit tout.

L’un de vous nous a remis ce matin un article de M. Philip
Brown paru dans le Financial Post, dans lequel on dit à peu près
ceci :

L’ironie de la chose, c’est que les fiducies de revenu
constituent une solution canadienne novatrice à un
problème canadien : comment exploiter, agrandir et
financer des entreprises de moyenne envergure qui,
autrement, ont de la difficulté à trouver du financement.
En fait, dans toute l’histoire financière du Canada, les
fiducies de revenu constituent le produit financier le plus
novateur et celui qui donne les meilleurs résultats.

Êtes-vous de cet avis?

M. McIntyre : Tout à fait.

M. Russell : Si vous me permettez d’ajouter un autre indice de
ce succès, après que le marché de la technologie s’est effondré, le
marché des PAPE a été complètement anéanti en 2001, tant au
Canada qu’aux États-Unis. En 2002 et en 2003, le marché des
PAPE était mort aux États-Unis. Au Canada, grâce aux fiducies
de revenu, de petites entreprises ont réussi à s’afficher sur la place
publique et le marché canadien des PAPE est devenu vigoureux
en 2002 et 2003, ce qui ne se serait pas produit autrement.

Le président : Nous nous pencherons un autre jour sur la
réaffectation des ressources des entreprises de haute technologie
capitalistiques qui n’ont plus de rentrée de fonds et sur l’impact de
ce phénomène sur la recherche et l’innovation dans ce domaine.
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It is important, and I want to thank you all, but it is important
for the Canadian public who is watching us to have a balanced
and nuanced understanding of this complex question. There are
no simple answers here because the factors at play are not simple.

I am delighted that the market is settling down because I think
there was an exaggeration in the marketplace. Our responsibility,
and hopefully your responsibility, is to have a more nuanced and
balanced discussion about how to go forward to make our
economy more productive and more beneficial to investors, as
well as to stakeholders and all aspects.

Thank you for your contribution. This will conclude these
hearings.

The committee adjourned.

Je tiens à vous remercier tous, mais il est important que les
Canadiens qui nous regardent aient un éclairage équilibré et
nuancé sur cette question complexe. Il n’y a pas de réponse simple
ici, parce que les facteurs en jeu ne le sont pas.

Je suis ravi que le marché se stabilise parce que je crois qu’il y a
eu de l’exagération. Notre responsabilité, comme la vôtre, je
l’espère, consiste à avoir une discussion plus nuancée et équilibrée
sur la façon de se doter d’une économie plus productive et plus
bénéfique pour les investisseurs et pour toutes les personnes qui
sont touchées d’une façon ou d’une autre.

Merci de votre contribution. Ceci met fin à nos discussions.

La séance est levée.
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Le jeudi 29 septembre 2005
(Les questions concernant les consommateurs dans le secteur des services
financiers)

Ombudsman des services bancaires et d’investissement :

David Agnew, ombudsman et chef de la direction;

Brigitte Boutin, ombudsman adjoint.

(La situation actuelle du régime financier canadien et international)

À titre personnel :

Jack Mintz, président-directeur général, l’Institut C.D. Howe.

Association des biens immobiliers du Canada :

Michael Brooks, directeur exécutif;

Chris Conway, directeur, Relations gouvernementales.

Association canadienne des courtiers en valeurs mobilières :

Ian C.W. Russell, premier vice-président principal, Représentation
du secteur.

À titre personnel :

Oscar Belaiche, vice-président et gestionnaire de portefeuille,
Goodman & Company Investment Counsel, Dynamic Mutual
Funds;

James Alexander McIntyre, vice-président et gestionnaire principal
de portefeuille, Sentry Select Capital Corporation.

Thursday, September 29, 2005
(Consumer issues arising in the financial services sector)

Ombudsman for Banking Services and Investments:

David Agnew, Ombudsman and CEO;

Brigitte Boutin, Deputy Ombudsman.

(The present state of the domestic and international financial system)

As an individual:

Jack Mintz, President and Chief Executive Officer, C.D. Howe
Institute.

Real Property Association of Canada:

Michael Brooks, Executive Director;

Chris Conway, Manager, Government Relations.

Investment Dealers Association of Canada:

Ian C.W. Russell, Senior Vice President, Industry Relations &
Representation.

As individuals:

Oscar Belaiche, Vice-President and Portfolio Manager, Goodman &
Company Investment Counsel, Dynamic Mutual Funds;

James Alexander McIntyre, Vice-President and Senior Portfolio
Manager, Sentry Select Capital Corporation.
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TÉMOINS

Le mercredi 28 septembre 2005
(La situation actuelle du régime financier canadien et international)

Ministère des Finances Canada :

Leonard L. Farber, directeur général, Législation, Direction de la
politique de l’impôt;

Louise Levonian, directrice, Division de l’impôt des entreprises,
Direction de la politique de l’impôt;

Denis Normand, chef principal, Division de l’impôt des entreprises,
Direction de la politique de l’impôt.

Association canadienne des fonds de revenu :

Stephen Probyn, président-directeur général, Clean Power Income
Fund;

George Kesteven, président de l’Association canadienne des fonds
de revenu et directeur, Relations avec les investisseurs, Prime
West Energy;

Marcel R. Coutu, président-directeur général, Canadian Oilsands;

Paul Hollands, président-directeur général, Services alimentaires
A&W du Canada Inc.

(Suite à la page précédente)

WITNESSES

Wednesday, September 28, 2005
(The present state of the domestic and international financial system)

Department of Finance Canada:

Leonard L. Farber, General Director, Legislation, Tax Policy
Branch;

Louise Levonian, Director, Business Income Tax Division, Tax
Policy Branch;

Denis Normand, Senior Chief, Business Income Tax Division, Tax
Policy Branch.

Canadian Association of Income Funds:

Stephen Probyn, President and CEO, Clean Power Income Fund;

George Kesteven, President of the Canadian Association of Income
Funds and Manager, Investor Relations, Prime West Energy;

Marcel R. Coutu, President and CEO, Canadian Oilsands;

Paul Hollands, President and CEO, A&W Food Services of
Canada Inc.
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