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Our Mission

The mission of the CMHC Pension Plan is to provide
its members and beneficiaries with pension benefits in
accordance with the provisions of the CMHC Pension
Plan Rules. This is accomplished through efficient
administration of the Plan and prudent investment

of the Pension Fund to maximize returns while
safeguarding assets.

Canada Mortgage and Housing Corporation
supports the Government of Canada policy
on access to information for people with
disabilities. If you would like to obtain this
publication in an alternative format,

call 1 800 668-2642.

Notre mission

Le Régime de retraite de la SCHL a pour mission de
verser a ses participants et bénéficiaires des prestations de
retraite en conformité avec les dispositions du Réglement
du Régime de retraite de la SCHL. La Société y parvient
en administrant le Régime de fagon efficiente et en
investissant prudemment les fonds de la Caisse de retraite
afin de maximiser le rendement tout en protégeant I'actif.

La Société canadienne d’hypotheques et

de logement souscrit a la politique du
gouvernement fédéral sur I'acces des
personnes handicapées a l'information.

Si vous désirez obtenir la présente publication
sur un support de substitution, composez le
1 800 668-2642.
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Report to Employees
and Pensioners

On behalf of the Pension Fund Trustees and the Management
of the Corporation, | am pleased to present to you the 2003
CMHC Pension Plan Annual Report.

| am also pleased to report that, for the year as a
whole, the CMHC Pension Fund recorded a
positive investment return of 17.3%.This
improved performance reflects rebounding
financial markets, as well as the soundness of

the Fund’s investment strategy. It is especially
welcome after two consecutive years of negative
returns, but we must keep in mind that markets
are still volatile.

The 10-year average real rate of return for the
Fund was 8.9%. This investment return continues
to exceed the level needed to meet the long-
term objectives of the Fund.

As at December 31, 2003, the actuarial value of the Plan’s
assets was $1,008 million, weighed against liabilities of
$924 million. Thus the Plan had a funding surplus of

$84 million. The resulting funding ratio, a key measure

of the Plan’s status, was 109%.

During the year, a full actuarial valuation of the Plan was
conducted as at June 30. CMHC is required to undertake such
an exercise at least every three years. The valuation confirmed
that the Plan remains in good financial health. It is solvent,
liquid and fully funded.

In the context of the valuation, the level of both employee and
Corporation contributions to the Fund was reassessed. While
the 75% reduction in employee contributions was scheduled
to expire at the end of December 2003, the Board of
Directors postponed its expiry until March 2004, at which
time contributions increased to 56.4% of the normal rate.

Rapport aux employés
et aux retraités

C'est avec plaisir que je vous présente le Rapport annuel du
Régime de retraite de la SCHL pour 2003, au nom des fiduciaires
de la Caisse de retraite et de la direction de la Société.

Je suis également heureuse d’'annoncer que la
Caisse de retraite de la SCHL a affiché un taux de
rendement positif, de 17,3 %, pour les 12 mois de
l'année 2003. Cette amélioration tient au regain de
vigueur des marchés financiers et au bien-fondé de
la stratégie de placement de la Caisse. Ce résultat
est d'autant plus réjouissant qu'il fait suite a deux
années de rendement négatif. Il indique toutefois
que les marchés continuent d'étre instables.

Le taux de rendement réel moyen sur 10 ans de la
Caisse a été de 8,9 %, un taux encore une fois

supérieur au niveau minimal requis pour permettre
a la Caisse de remplir ses obligations a long terme.

Au 31 décembre 2003, la valeur actuarielle de I'actif du Régime
atteignait 1 008 millions de dollars, comparativement a un passif
de 924 millions de dollars. Par conséquent, le Régime disposait
d'un surplus de 84 millions de dollars, et le coefficient de
capitalisation en résultant, un indicateur clé de la situation

du Régime, se chiffrait a 109 %.

Une évaluation actuarielle compléte du Régime a été réalisée
en date du 30 juin 2003. La SCHL est tenue d'effectuer

une telle évaluation tous les trois ans. Lévaluation a confirmé
que le Régime est toujours en bonne situation financiere. Il est
solvable, liquide et entierement provisionné.

Cet exercice actuariel a donné lieu a une réévaluation du
niveau des cotisations, des employés et de la Société, a la Caisse
de retraite. La réduction de 75 % des cotisations des employés
devait cesser de s'appliquer a la fin de décembre 2003, mais le
Conseil d'administration a prolongé la période de réduction
jusqu'a mars 2004. A ce moment, le taux de cotisation des
employés a été porté a 56,4 % du taux normal.
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Under the Pension Plan Rules, CMHC ensures that the Fund is
adequate to provide for payment of all benefits. Even though
the results of the actuarial valuation and rules of pension
regulatory authorities do not require the Corporation to
contribute to the Plan, the Board of Directors agreed that
CMHC would contribute $10 million in 2004.This contribution
will strengthen the financial position of the Plan going forward.
The Board will review the corporate contribution to the Plan
on an annual basis.

With regard to communication with Plan members in 2003,

| wish to note one initiative in particular: the production, for
distribution in early 2004, of A Guidebook for Pensioners, similar
to the one produced for employees in 2002. The booklet
answers many questions pensioners might have on topics
such as indexation, the integration of CMHC's Plan with the
Canada/Quebec Pension Plan, and survivor and child benefits
payable under the Plan.

In overseeing the management of the Pension Fund, the
Trustees highest priority remains the protection of the Fund’s
long-term financial good health and ability to meet its ongoing
obligations.

En vertu du Réglement du Régime de retraite, la SCHL veille
a ce que les actifs nets de la Caisse de retraite soient suffisants
pour payer toutes les prestations. Méme si les résultats

de I'évaluation actuarielle et les regles des organismes de
réglementation des régimes de retraite n'exigent pas que la
Société cotise a la Caisse, le Conseil d’administration a
consenti a ce que la SCHL y verse 10 millions de dollars en
2004. Cette cotisation renforcera la santé financiére future du
Régime. Le Conseil d'administration révisera chaque année le
montant que la Société devra verser au Régime de retraite.

En ce qui concerne les communications avec les participants
au Régime en 2003, j'aimerais souligner une initiative en
particulier, soit la production d’'Un guide pour les retraités
diffusé au début de 2004. Ce livret, semblable a celui produit a
l'intention des employés en 2002, répond a bon nombre des
questions des retraités, sur des sujets comme l'indexation,
l'intégration des prestations du Régime de retraite de la SCHL
a celles du Régime de pensions du Canada ou du Régime de
rentes du Québec, selon le cas, et sur les prestations de
conjoint et d'enfants survivants payables en vertu du Régime.

A titre de surveillants de la gestion de la Caisse de retraite, la
grande priorité des Fiduciaires n'a pas changé : nous voulons
nous assurer que la Caisse demeure en bonne santé financiere
et puisse continuer de remplir ses obligations.

Karen Kinsley

Chair, Pension Fund Trustees, Présidente, Conseil des fiduciaires de la Caisse de retraite,
President and Chief Executive Officer, CMHC Présidente et premiere dirigeante, SCHL
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Pension Plan

Plan Design

The CMHC Pension Plan is a contributory, defined-benefit plan
under which benefits are determined by a formula based on
2% of a member’s best five-year average salary, multiplied by
the number of years of credited pensionable service up to a
maximum of 35 years.

The Plan provides comprehensive retirement and survivor
benefits to former CMHC employees and their families.
Pensions are indexed annually to the Consumer Price
Index (CPI) to protect them from inflation.

Both benefits under and
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Régime de retraite

Caractéristiques du Régime

Le Régime de retraite de la SCHL est un régime contributif
a prestations déterminées, selon lequel les prestations sont
calculées d'apres la formule suivante : 2 % du salaire moyen
des cing années les mieux rémunérées du membre cotisant,
multiplié par le nombre d’'années de service validé jusqu'a
concurrence de 35 ans.

Le Régime verse des prestations complétes de retraite et de
survivant aux anciens employés de la SCHL et a leur famille. Les
pensions sont indexées annuellement en fonction de I'Indice des
prix a la consommation (IPC) afin de compenser l'inflation.

contributions to the Plan

Les prestations et les cotisations

are integrated with the Canada Employee/Employer  Cotisations des employés sont intégrées a celles du Régime
Pension Plan (CPP) and Contributions et de Pemployeur de pensions du Canada (RPC) ou
Quebec Pension Plan (QPP). ($ Millons) (Milons §) a celles du Régime des rentes du

20
18
16

Québec (RRQ), selon le cas.

Contribution Rates 14 Taux de cotisation

Employee contributions were set 12 Dans le cadre des améliorations
at 25% of the normal rate from 10 apportées aux prestations de
January 1, 2001, to December 31, 8 retraite a la suite de I'examen du

surplus de la Caisse effectué en
2000, les cotisations des employés
| | | ont été fixées a 25 % du taux de
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 cotisation normal, pour la période
Emg"gye,eses/ [} Employer/ allant du 1¢" janvier 2001 au
’ por 31 décembre 2003.

2003, as part of a pension benefit
enhancements package resulting
from the 2000 surplus review.

E N

N

o

The Corporation contributes
whatever amount is required to
meet the cost of all Pension Plan
benefits. In 2003, it continued to take a contribution holiday
because of the funding position of the Plan.

La Société ajoute aux cotisations des employés la somme
nécessaire pour couvrir le colt de toutes les prestations du
Régime. En 2003, elle a continué de bénéficier d'une exonération
In December 2003, the Board of Directors decided de cotisations, le Régime étant entierement provisionné.
to postpone the effective date of the increase in the level of
employee contributions until March 22, 2004, at which time
employee contributions went up to 56.4% of their normal
level. The difference of 43.6% is accounted for by the
redesignation of past contributions, that formed part

of the 1998 and 2000 benefit enhancements.

En décembre 2003, le Conseil d’administration a décidé de
reporter au 22 mars 2004 la date de prise d'effet de la hausse
du niveau des cotisations des employés. A cette date, le taux
de cotisation des employés est passé a 56,4 % du taux normal.
L'écart de 43,6 % est attribuable aux cotisations pour services
passés ayant été redésignées dans le cadre des améliorations
apportées aux prestations en 1998 et en 2000.
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The Board also agreed that, while not required to do so by
CMHC Pension Plan Rules, by the results of the mid-year
actuarial valuation nor by the rules of pension regulatory
authorities, the Corporation would contribute $10 million to
the Plan in 2004. CMHC's contribution will be reviewed by the
Board on an annual basis.

For earnings subject to the CPP/QPP in 2003, both CMHC
and employees contributed 4.95% on the portion of employee
earnings between $3,500 and $39,900.

Regulatory Authorities

The CMHC Pension Plan is governed by the provisions of
the federal Pension Benefits Standards Act, 1985 (PBSA) and is
registered with the Office of the Superintendent of Financial
Institutions (OSFI) and, for purposes of the Income Tax Act
(ITA), the Canada Customs and Revenue Agency (CCRA).

Since the CMHC Pension Plan is a federally registered plan, its
Plan Rules, as well as its funding and operations, must comply
with the standards prescribed by the PBSA and ITA. Most
important, all pension benefits, accrued or in payment, are
protected in the event of

Le Conseil d'administration a également consenti a ce que la
Société verse 10 millions de dollars au Régime en 2004, méme
si ni le Réglement du Régime de retraite de la SCHL, ni les
résultats de I'évaluation actuarielle de mi-année, ni les régles des
organismes de réglementation des régimes de retraite n'obligent
la Société a le faire. Le Conseil d'administration révisera chaque
année le montant que la Société devra verser au Régime

de retraite.

Dans le cas des gains assujettis au RPC/RRQ, les cotisations de la
SCHL et des employés en 2003 correspondaient a 4,95 % de la
portion du salaire de 'employé située entre 3 500 $ et 39 900 $.

Organismes de réglementation

Le Régime de retraite de la SCHL est assujetti aux dispositions
de la Loi de 1985 sur les normes de prestation de pension (LNPP).
Il est enregistré aupres du Bureau du surintendant des institutions
financiéres (BSIF) et de I'Agence des douanes et du revenu du
Canada (ADRC) aux fins de la Loi de impét sur le revenu (LIR).

Puisque le Régime de retraite de la SCHL est un régime agréé
par le gouvernement fédéral, son Réglement, sa capitalisation et
ses activités doivent étre conformes

termination of the Plan through

aux normes fixées par la LNPP et

provisions of these two Acts. Plan Membership

(Thousands of Persons)

Participants au Régime la LIR. Il faut surtout souligner que
toutes les prestations accumulées

(Millers de personnes) ou en cours de versement sont

Membership

During 2003, 19 employees

o

retired from CMHC. At year—end 1994 7199571996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

garanties par les dispositions de
ces deux lois advenant la cessation
du Régime.

Participants

Au cours de l'année 2003,
19 employés de la SCHL
ont pris leur retraite. Le Régime

the CMHC Pension Plan had Employees/ gy Pensioners/ gy Deferred/ de retraite de la SCHL comptait

4,083 members, including Employés Retraités

1,780 employees, 2,080

Prestations différées 4 083 participants a la fin de
2003, soit 1 780 employés,

pensioners and beneficiaries,
and 223 members with deferred
vested benefits.

2 080 retraités et bénéficiaires, ainsi
que 223 participants ayant droit
a des prestations différées.
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Benefits A total of $44.8 million in

benefits was paid out to
pensioners and
beneficiaries in 2003.

Contributor Benefits
Any contributor with at
least two years of

credited service

is entitled to receive pension
benefits upon cessation of
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Prestations Des prestations totales de

44,8 millions de dollars ont été
versées aux retraités et aux
bénéficiaires en 2003.

Prestations aux
participants

Tout participant ayant au
moins deux années de service validé a droit a des prestations
de retraite lorsque cesse sa participation active au Régime. Les
participants ont droit a une rente

membership in the Plan. An
immediate pension without
reduction is payable at age 60

Benefits Paid

60 ($ Millions)

Prestations versées

intégrale immédiate des qu'ils
atteignent 60 ans, pourvu qu'ils aient

(Millions $) a leur crédit au moins deux années

for contributors with two

décomptées. Le Réglement du

or more years of credited service, 50
although provisions in the Plan
Rules permit earlier retirement
subject to approval by 30 |
the President as delegated
by the Board of Directors.

40

20

Survivor Benefits 0
When a plan member dies, 1994 1995 1996 1997
either before or after retirement,

for the eligible married spouse

1999~ 2000 2001 2002 2003

Benefits and Net Contributions Transferred or Refunded/

survivor benefits are available ﬁ Prestations et cotisations nettes transférées ou remboursées

Régime de retraite permet toutefois
aux participants de prendre une
retraite anticipée, sous réserve de

- | l'approbation de la présidente de la
Société, agissant au nom du Conseil
d’administration.

Prestations aux survivants
Lorsqu'un participant au Régime
décéde avant ou apres son départ a
la retraite, le conjoint marié ou le
conjoint de fait et les enfants a

or common-law partner and for
dependent children. If death occurs before retirement, the
surviving spouse or partner may have the choice of transferring
the commuted value of the pension benefit to a locked-in
vehicle such as a Registered Retirement Savings Plan (RRSP),

as outlined in the section on portability on the following page.
If there were no eligible survivors, a minimum death benefit
would be payable in a lump sum to the estate.

Indexation of Benefits

In accordance with the Plan Rules, all pensions payable

before January 1, 2004, were increased as of that date by 3.3%.
This adjustment was based on the average change in the
Consumer Price Index over the 12-month period ending
September 30, 2003.

charge sont admissibles a des
prestations aux survivants. Si le déces se produit avant le départ
a la retraite, le conjoint ou partenaire peut choisir de transférer
la valeur de rachat de la pension dans un véhicule de placement
immobilisé tel qu'un régime enregistré d'épargne-retraite
(REER), comme on l'indique a la section sur la transférabilité,

a la page suivante. En I'absence de survivants admissibles, une
prestation de déces minimale est remise a la succession, en un
seul versement,

Indexation des prestations

Conformément au Reglement du Régime, toutes les pensions en
cours avant le 18" janvier 2004 ont été majorées de 3,3 % a
cette date. Ce redressement était fondé sur I'évolution moyenne
de I'lndice des prix a la consommation au cours de la période
de 12 mois terminée le 30 septembre 2003.
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Portability

Commuted Value and Reciprocal Transfer
Agreements

Upon termination of employment, contributors with two or
more years of service who are not entitled to receive an
immediate unreduced pension may elect to transfer the
commuted value of their earned pension benefits to a
locked-in Registered Retirement Savings Plan (RRSP), to
another employer’s Registered Pension Plan (if the plan
permits), or to a Life Income Fund. Alternatively, they may
purchase a prescribed life annuity.

In addition, contributors who leave CMHC to work for
another employer might be eligible to transfer their pension
credits to another registered Pension Plan under the terms
of a Reciprocal Transfer Agreement (RTA), as outlined in the
CMHC Pension Plan Rules.

The following list of employers with whom the Corporation
currently has RTAs is subject to change without notice.
Members wishing to transfer pension credits under one of
the agreements should therefore contact CMHC's Pension
and Benefits Group to confirm that the agreement applicable
to them is still in effect.

e Bank of Canada

» British Columbia Colleges

e British Columbia Municipalities

e British Columbia Public Service

» Canada, Government of (Superannuation)

» Canadian Broadcasting Corporation

e Crown Investments Corporation of Saskatchewan
= Manitoba, Province of

e McGill University

= New Brunswick, Province of

* Ontario Municipal Employees Retirement System
* Ontario, Province of

* Quebec, Province of

e Supervisory Board, Province of Saskatchewan

* Workplace Safety and Insurance Board (Ontario)

For more information on pension portability, contact the
Pension and Benefits Group, Human Resources Sector,
CMHC (contact information is provided on the inside of the
back cover).

RAPPORT ANNUEL DU REGIME
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Transférabilité

Valeur de rachat et accords réciproques de transfert
A la cessation d’emploi, les participants comptant au moins
deux années de services et qui n'ont pas droit a une rente
intégrale immédiate peuvent choisir de transférer la valeur de
rachat de leurs prestations accumulées, dans un régime
enregistré d'épargne-retraite (REER) « immobilisé », dans le
régime de retraite enregistré d'un autre employeur (si le
régime le permet) ou dans un fonds de revenu viager. lls
peuvent également acheter une rente viagére de type prescrit.

De plus, les participants qui quittent la SCHL pour travailler
chez un autre employeur pourraient avoir la possibilité de
transférer leurs crédits de pension a un autre régime
enregistré de retraite, conformément aux modalités d'un
accord réciproque de transfert (ART), tel qu'il est précisé
dans le Réglement du Régime de retraite de la SCHL.

La liste suivante des employeurs avec lesquels la Société a
conclu des ART peut étre modifiée sans préavis. Les
participants qui désirent transférer des services admissibles
aux termes de I'une des ententes doivent donc confirmer au
Groupe des pensions et des avantages sociaux de la SCHL
que I'entente s'appliquant a eux est toujours en vigueur.

e Banque du Canada

e British Columbia Colleges

e British Columbia Municipalities

= British Columbia Public Service

e Commission de la sécurité professionnelle et de I'assurance
contre les accidents du travail (Ontario)

e Crown Investments Corporation of Saskatchewan

e Gouvernement du Canada (régime de retraite)

= Province de I'Ontario

e Province de Québec

= Province du Manitoba

= Province du Nouveau-Brunswick

e Régime de retraite des employés municipaux de I'Ontario

= Société Radio-Canada

= Supervisory Board, Province de la Saskatchewan

= Université McGill

Pour obtenir plus de renseignements sur le transfert des droits
a pension, veuillez communiquer avec le Groupe des pensions
et des avantages sociaux, Secteur des ressources humaines,
SCHL (les coordonnées sont indiquées sur la face intérieure
de la couverture arriere).
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Communications

In 2003, CMHC continued its communication activities to
foster awareness and understanding of its Pension Plan among
members. As in the previous year, employee information
sessions on the Plan were conducted countrywide. At year-
end, as is now customary, a communiqué highlighting the main
topics covered in the four meetings of the Pension Council in
2003 was sent to all Plan members. The information package
for pensioners included copies of articles that appeared in the
“Pension and Benefits Corner” of CMHC's employee magazine,
Perspective. Lastly, A Guidebook for Pensioners, similar to the
booklet on the Pension Plan produced for employees in 2002,
was developed and, in early 2004, distributed to pensioners.

needed to make
my decision.

7

DE RETRAITE DE 2003

Communication

En 2003, la SCHL a poursuivi ses activités de communication
destinées a mieux faire connaitre et comprendre le Régime
aux participants. Comme elle l'avait fait 'année précédente, la
Société a tenu des séances d'information sur le Régime de
retraite a l'échelle du pays. A la fin de 2003, comme elle a
maintenant I'habitude de le faire, la Société a communiqué a
I'ensemble des participants au Régime les points saillants des
principales questions a I'ordre du jour des quatre réunions
annuelles du Conseil des pensions. La trousse d'information
remise aux retraités en 2003 comprenait des copies d'articles
parus dans la « Rubrique sur les pensions et les avantages
sociaux » de Perspective, la publication des employés de la
SCHL. Enfin, au début de 2004, les retraités ont recu Un guide
pour les retraités, semblable & celui qui avait été produit a
l'intention des employés en 2002.

Newton Seto

(Employee -
Atlantic Region/
Employé - Région
de ’Atlantique)

besoin pour

prendre une
décision.




An Investment
Strategy Based on
Sound Principles

Une stratégie
de placement
fondée sur des
principes solides
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Pension Fund

Year in
Review

At December 31,
2003, the market
value of the CMHC

The net market value of the Fund’s
assets was $960.4 million at year-
end. In a year in which investment
markets experienced improved
performance, the Fund’s nominal
rate of return was 17.3%.

Pension Fund net

assets was $960.4 million,
compared with $871.0 million at
the end of 2002. Again, in 2003,

ey
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Caisse de retraite

Bilan de ’année

La valeur marchande de l'actif

net de la Caisse de retraite
de la SCHL atteignait
960,4 millions de dollars au

31 décembre 2003, en regard

de 871,0 millions de dollars a

the investment return exceeded Net Market Value
the benchmark against which the of the Fund,
Fund's performance is measured. 1994-2003
This added value was achieved ($ Millions)

Valeur marchande
nette de la Caisse,
1994-2003

(Millions $)

La valeur marchande nette de
Pactif de la Caisse atteignait
960,4 millions de dollars a la

fin de 2003. En cette année ou
le rendement des marchés de
placement s’est amélioré, le

taux de rendement nominal de
la Caisse a atteint 17,3 %.

la fin de 2002. Encore une fois, en
2003, le rendement des placements
de la Caisse a dépassé celui de
l'indice-repere utilisé comme point
de comparaison. La SCHL a

pu réaliser ce gain de rendement

through active management 1200

of the asset mix and 1000

security selection.
800

Investment Policies 600

Investment Philosophy, 400

Policy and Criteria 200
The investment philosophy

1994 1995

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

gréace a sa gestion active de la
composition de I'actif et du choix
des titres.

Politiques des
placements

Principes directeurs,

of the Fund is to acquire a
diversified portfolio of Encaisse et placements
fundamentally sound assets with > Ren Return Bonds

Obligations rendement

the objective of generating réel

Cash & Short Term/

Mortgages/ Bonds/
Préts hypothécaires

a Real Estate/

Biens immobiliers Actions

politiques et criteres
de placement
Le principe de base de la Caisse est

Obligations

= Shares/

sufficient long-term and

de se constituer un portefeuille

immediate cash flows to

pay Plan benefits. All investment policies and procedures
are reviewed annually, as required by the Pension Benefits
Standards Act, | 985.

The selection criteria for Fund investments are as follows:

Bonds: Bonds are evaluated against stringent criteria to
ensure that only investment-grade instruments with at least a
minimum “BBB” category rating are included in the portfolio.

Real Return Securities: Investments in real return
securities include government and corporate real return
bonds, as well as Index-Linked Mortgages with Approved
Lenders under the National Housing Act.

diversifié de placements slrs dans
le but de produire, a court et a long terme, les fonds requis par
les prestations que doit verser le Régime de retraite. Toutes les
politiques et les pratiques de placement sont revues annuellement,
comme l'exige la Loi de 1985 sur les normes de prestation
de pension.

Les critéres de sélection des placements sont présentés ci-dessous.

Obligations : Les obligations sont évaluées au moyen de critéres
rigoureux dans le but de garantir que le portefeuille ne comprendra
que des valeurs de bonne qualité ayant au moins la cote « BBB ».

Titres a rendement réel : Les titres a rendement réel
comprennent des obligations a rendement réel du gouvernement
et de sociétés, et des préts hypothécaires indexés consentis par
des préteurs agréés aux termes de la Loi nationale sur I'habitation.
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Canadian Stocks: To be added to the Fund's holdings,
Canadian common stocks must meet comprehensive standards
of reliability and performance, as evidenced through an analysis
of a company’s financial strength, business fundamentals,
products, markets, track record and ability of its management

to produce earnings growth.

U.S. Stocks: Investments in U.S. stocks are made in units
of two U.S. equity pooled funds, indexed to the Standard
& Poor’s 500 Index and purchased through Barclays Global

Investors Canada.

Foreign Non-U.S. Investments: The Fund's foreign non-
U.S. investments ensure exposure to the equity markets of
Europe, Australia and the Far East (EAFE). At year-end 2003,
these investments were being actively managed by Barclays

Global Investors and Sprucegrove
Investment Management Ltd.

The Fund is exposed to risks
arising from foreign exchange rate
movements due to investments in
U.S., as well as foreign non-U.S.
equities. In April 2003 the Fund
implemented a currency hedging
program to reduce its foreign
currency risks. The portfolio now
includes two currency overlay
funds. By policy, 50% of the
exposure is hedged in order to
mitigate investment risk.

rry

RAPPORT ANNUEL DU REGIME

DE RETRAITE DE 2003

Actions canadiennes : Pour étre ajoutées a la liste des
placements de la Caisse, les actions ordinaires canadiennes
doivent satisfaire & des normes exhaustives de fiabilité et de
rendement. Ainsi, les sociétés sont soumises & un examen
portant sur les points suivants : solidité financiére, pratiques
d’exploitation, produits, marchés, antécédents et capacité des
dirigeants a faire croitre les bénéfices.

Actions américaines : La Caisse investit dans des actions
américaines en achetant des parts de deux fonds communs
de placement américains, offrant les rendements de l'indice
Standard & Poor’s 500, et achetées par I'entremise de Barclays
Global Investors Canada.

Placements étrangers non américains : Les placements
étrangers non ameéricains assurent a la Caisse une présence sur
les marchés des actions d’Europe,

d'Australie et d'Extréme-Orient.

25

20

Annual Nominal
Rate of Return (%)

Taux de rendement
nominal annuel (%)

A la fin de 2003, ces placements
étaient gérés activement par

Barclays Global Investors et
Sprucegrove Investment

Management Ltd.

La Caisse est exposée a un risque
de change lié¢ aux fluctuations des
taux de change associés a des
placements d'actions en dollars
américains ou dans d'autres

5 - - - - T T T T T
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

devises étrangeres. En avril 2003,

la Caisse a mis en place un

Real Estate: Real estate investment opportunities are
considered only after thorough analysis of markets, property
locations, legal and financial implications, environmental
conditions affecting properties, and potential returns. The
Fund participates directly in the management of most of its

real estate investments.

programme de couverture des
devises afin de réduire son risque de change. Son portefeuille
comprend désormais deux fonds de couverture de devise.
Selon la politique des placements, le risque de change est
couvert a hauteur de 50 % du placement.

Biens immobiliers : La Caisse ne fait un placement
immobilier qu'apres avoir effectué une étude approfondie des
marchés, de I'endroit ou se trouvent les biens immobiliers
visés, des conséquences juridiques et financieres de
l'investissement, de la situation des biens immobiliers du point
de vue environnemental, ainsi que des revenus potentiels. La
plupart des placements immobiliers de la Caisse sont assortis
d'une participation directe a la gestion de Iimmeuble visé.
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Asset Mix

RAPPORT ANNUEL DU REGIME

DE RETRAITE DE 2003

Composition de I’actif

The reduction of risk
through diversification is
an essential principle of
sound investment

Focused on Long-Term

Results: Real Rate
of Return (%) réels de la Caisse (%)

Concentré sur les résultats
a long terme : rendements

management. To diversify
its assets, the Fund invests
both in fixed-income
securities (bonds, real
return securities, cash and
short-term investments),
which provide regular and

sl
IUUUEUU UL

ii

predictable income, in
equities (Canadian and
foreign stocks), which

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

a 10-Year Average Real Rate of Return/Taux réel net a long terme
sur les 10 ans

=== | ong-term Target/Objectif d long terme

Pour une saine gestion des placements,
il est essentiel de réduire le risque en
diversifiant les avoirs. Ainsi, la Caisse
effectue ses placements, a la fois dans
des valeurs a revenu fixe (obligations,
titres & rendement réel, encaisse et
placements a court terme) qui
produisent un revenu régulier et
prévisible, et dans des actions et des
biens immobiliers (actions canadiennes
et étrangéres et propriétés foncieres et
immohilieres), qui misent sur des
augmentations futures de la valeur.

enhance future growth
prospects, and in real estate, which provides both income and
growth potential.

The optimal long-term asset mix for the Fund has been
established at 30% for fixed-income securities and 70% for
equity investments, including real estate. Based on the asset
allocation policy approved by the Board of Directors in 2001,
the Pension Fund implemented changes to its asset mix in
2002, and initiated its currency overlay program in 2003.

The changes reconfirmed the Fund’s commitment to equity
investments and increased its foreign content allocation to 30%
to take advantage of the broader diversification allowed for
under the Income Tax Act. They also underscored the Fund's
continuing philosophy to minimize risk while seeking to
maximize long-term investment performance.

Return on Investment

The overall investment objective of the

Fund is to produce an actuarially determined,
long-term real rate of return of 4.0% on

its portfolio of assets, after inflation and
administrative expenses. This focus on a real
rate of return is especially important given
the Pension Plan’s full indexation to the

CPl in its benefit obligations to employees
and pensioners.

La répartition optimale a long terme de
I'actif de la Caisse est la suivante : 30 % de valeurs a revenu
fixe et 70 % de titres de participation, y compris ceux dans
des biens immobiliers. Compte tenu de la ligne de conduite
sur la composition de I'actif approuvée par le Conseil
d’administration en 2001, la Caisse de retraite a entrepris de
modifier la répartition de son actif en 2002, puis elle a lancé
son programme de couverture de devises en 2003. Ces
modifications ont réitéré I'engagement de la Caisse d'investir
dans les portefeuilles d'actions, et elles ont porté a 30 % la
limite des placements étrangers afin que la Caisse puisse
bénéficier de la plus grande diversification permise par la Loi
de limpét sur le revenu. Ces nouvelles dispositions soulignent
également le principe directeur de la Caisse, qui est de
minimiser le risque tout en maximisant le rendement a long
terme des placements.

Gordon Johnson
(Employee - B.C.Y.
Region/

Employé - Région
de la Colombie-
Britannique et

du Yukon)

Rendement des placements

Pour les avoirs de son portefeuille, la Caisse
vise, comme objectif général, un rendement
réel a long terme, déterminé par calcul
actuariel, de 4,0 %, net de l'inflation et des
frais d’administration. L'objectif de taux de
rendement réel est particulierement
important étant donné la pleine indexation du
Régime de retraite sur I'lPC et la nécessité de
respecter ses engagements envers les
employés et les retraités.

notre retraite.
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When combined with past results and adjusted for inflation,
the return rate of 17.3% in 2003 creates a 10-year average
real rate of return of 8.9%. Despite the volatility during any
single year, this high 10-year real rate of return average shows
that, over the long term, the Fund continues to achieve its
actuarially required return and to meet the performance
standards needed to fully fund all benefit payments.

DE RETRAITE DE 2003

Le taux de rendement de 17,3 % obtenu en 2003, combiné
aux résultats passés et apres ajustement pour l'inflation, donne
un taux réel moyen sur 10 ans de 8,9 %. En dépit de la
volatilité des résultats au cours d’'une année quelconque, ce
taux moyen élevé sur 10 ans indique qu'a long terme, la Caisse
continue d'atteindre le rendement requis par les calculs
actuariels et de répondre aux normes de rendement qui
assurent sa capitalisation.

Composition

Portfolio

Holdin gs Total Portfolio Holdings Ensemble du portefeuille
EAFE Shares/  Cash/Encaisse -

As at December 31’ 2003’ Actions EAEO 1.5% Bonds/Obligations

the CMHC Pension Fund 162 %

total portfolio holdings U.S. Shares/
. Actions E.-U.
mix, at market value, was 125% —_
as indicated in the adjacent (/

pie chart.

Canadian Shaires!
Actions canadierines
353 %

du portefeuille

Le graphique ci-contre
illustre la composition de
I'ensemble du portefeuille
de la Caisse de retraite
de la SCHL, a la valeur
marchande, au

31 décembre 2003.

21.0 %

Real Return Bonds/
_— Obligations rendement réel
45%

Real Estate/
Biens immobiliers
9.0 %
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Plan Governance

Roles and Structure

Good governance structure and practices are central to and
underpin all CMHC Pension Plan activities and successes. They
are critical to the management of risks that relate to plan
administration, investment, funding and regulation.

Risks associated with the Pension Fund are managed in various
ways, particularly through diversification of assets and
investments, the annual review of investment policies and
procedures, the annual audit of financial statements, a full
actuarial valuation at least once every three years, and an
annual extrapolation based on the most recent full valuation.
The most recent full valuation of the CMHC Pension Plan was
conducted as at June 30, 2003.

In managing risks, measurement and reporting on performance
of the Pension Fund are crucial. On a regular basis, the Fund
meets with the Investment Committee, and reports to the
Trustees and Board of Directors in accordance with its
governance standards.

Following a review in 2002 to ensure the Fund’s risk
management practices were consistent with the Corporation’s
increased emphasis on risk management, an extensive set of
risk and return indicators was adopted. These indicators

enhance the ongoing measurement of the Fund's performance.

The following sections summarize the roles and responsibilities
of those involved in Plan governance.

RAPPORT ANNUEL DU REGIME
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Régie du Régime

Roles et structure

Une structure et des pratiques de régie saines sont un élément
central et le point d’'appui de toutes les activités et réussites du
Régime de retraite de la SCHL. Elles sont essentielles a la
gestion des risques liés a I'administration, aux placements, au
financement et aux régles du Régime.

Divers moyens sont employés pour gérer les risques de la
Caisse de retraite, notamment la diversification des avoirs et des
placements, 'examen annuel des politiques et des procédures
de placement, la vérification annuelle des états financiers, une
évaluation actuarielle compléte au moins tous les trois ans et
une extrapolation annuelle a partir des résultats de la plus
récente évaluation compléte — en l'occurrence, celle réalisée

en date du 30 juin 2003.

Dans le cadre de la gestion des risques, il est essentiel que le
rendement de la Caisse de retraite soit mesuré, puis rapporté
aux entités de la régie. La direction de la Caisse rencontre
régulierement les membres du Comité des placements. Par la
suite, elle fait rapport aux fiduciaires et aux membres du Conseil
d’administration, conformément aux normes de régie du Régime
de retraite.

A la suite d’'un examen effectué en 2002 pour déterminer si les
pratiques de gestion des risques de la Caisse reflétaient bien
l'importance accrue que la Société accorde a la gestion des
risques, la Caisse a adopté de nombreux indicateurs du

risque et du rendement qui améliorent la mesure continue

du rendement.

Les sections qui suivent résument les roles
et les responsabilités des personnes et des
groupes engagés dans la régie du Régime
de retraite.

Denis Perrier

(Retraité — Région
du Québec/
Retiree -

Quebec Region)
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Board and Committees

The key factors in the investment decision-making process are
the establishment of policies and strategies, the implementation
of these policies and strategies, and the monitoring of Fund
performance. Matters of investment policy have the largest
impact on the Fund’s performance, followed by strategic and
tactical decisions.

CMHC's Board of Directors established the Pension Fund.
It reviews and approves any amendments to the Pension Plan
Rules. It also reviews the performance of the Fund on an
annual basis and is responsible
for approving the Fund’s overall
investment philosophy. The
Human Resources Committee,
established by the Board of
Directors, provides support to
the Board by overseeing
corporate human resources
policies and strategies. The
Board has delegated general
management and administrative
responsibilities for the Fund to
the Trustees.

The Trustees establish
investment policies and
objectives, and periodically
review the asset mix and
strategic ranges for each asset

RAPPORT ANNUEL DU REGIME
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Conseil et comités

Les facteurs clés du processus décisionnel en matiére de
placements sont I'établissement des politiques et des stratégies,
leur mise & exécution et la surveillance des résultats obtenus
par la Caisse. C'est la politique de placement qui influe le plus
sur les résultats de la Caisse, suivie par les décisions en matiére
de stratégie et de tactique.

Le Conseil d’administration de la SCHL a créé la Caisse
de retraite. Il examine et approuve toute modification proposée
au Reglement du Régime de retraite. Il passe aussi en revue
chaque année le rendement de
la Caisse et se réserve le pouvoir
d'approuver sa politique globale
de placement. Le Comité des
ressources humaines, mis

sur pied par le Conseil
d’administration, appuie le
Conseil en surveillant les lignes
de conduite et les stratégies

de la Société en matiére de
ressources humaines. Le Conseil
d’administration a confié aux
fiduciaires les responsabilités de
la gestion et de I'administration
générale de la Caisse.

Les fiduciaires établissent les
lignes directrices et les objectifs
en matiere de placement, et

class. If changes in the asset
mix are required, the Trustees
make the appropriate
recommendation to the Board
of Directors. The other

Trustees Meeting — March 23, 2004
Réunion des fiduciaires — 23 mars 2004

Standing (l. to r.)/Debout (de g. a d.)

Doug Stewart, Karen Bailey, Marcel Vézina, Berta Zaccardi

Sitting (l. to r.)/Assis (de g. a d.)
John McWilliam, Karen Kinsley, Jim Millar

révisent périodiquement la
composition de [I'actif et
l'importance relative, en fonction
de la stratégie pour chaque

catégorie de placements. S'il

responsibilities of the Trustees

are to establish performance measurement standards for
judging progress made towards target objectives and to
approve the appointment of external investment managers
and criteria for selecting investment dealers with whom the
Fund could transact business.

convient de modifier la
composition de I'actif, les fiduciaires font la recommandation
appropriée au Conseil d’'administration. Les fiduciaires doivent
aussi établir des critéres de rendement pour évaluer les progrés
réalisés dans l'atteinte des objectifs et approuver la nomination
des gestionnaires de placements externes et les critéres de
sélection des courtiers en valeurs mobiliéres avec lesquels la
Caisse pourrait faire affaire.
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The Investment Committee meets at least quarterly to
review the Fund's performance, current economic scenarios,
projections, and the effects such events are expected to have
on the investment portfolio. It recommends investment
strategy and policies to the Trustees and approves business
allocations to investment dealers who meet the criteria

for selection.

The Pension Council consists of elected active and retired
members of the Pension Plan. It promotes awareness and
understanding of the Pension Plan amongst Plan members and
reviews the financial, actuarial and administrative aspects of the
Plan annually. Three of its members, two employees and one
pensioner, sit as Trustees. One Council member also sits on the
Investment Committee.

RAPPORT ANNUEL DU REGIME

Pension Council Meeting — March 23, 2004
Réunion du Conseil des pensions — 23 mars 2004

Standing (l. to r.)/Debout (de g. a d.) Connie Simo, Stephen Hall,
Peter Spurr, Lance Jakubec, Karen Bailey, Yvon McGrath
Sitting (l. to r.)/Assis (de g. a d.) Charles D’Amour, Marcel Vézina,
John McWilliam, Linda LaPalme, Lal Malaviarachchi
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Le Comité des placements se réunit au minimum sur une
base trimestrielle pour examiner le rendement de la Caisse, les
scénarios économiques courants, les projections ainsi que leur
incidence sur le portefeuille de placements. Il recommande aux
fiduciaires une stratégie et des politiques de placement, et
approuve les mandats de placement des courtiers en valeurs
mobiliéres qui répondent aux criteres de sélection.

Le Conseil des pensions se compose de participants élus,
tant actifs que retraités, au Régime de retraite. Il s'emploie

a faire connaitre et a expliquer le Régime de retraite aux
membres du Régime et a examiner chaque année les aspects
financiers, actuariels et administratifs de celui-ci. Trois membres
de ce Conseil, soit deux employés et un retraité, sont des
fiduciaires. Un membre du Conseil siege également au
Comité des placements.
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Plan Administration

The Pension Fund Investment Group undertakes the
research and monitoring activities needed to analyze and
recommend specific investment policies to the Investment
Committee, Trustees, or Board of Directors.

The managers direct the ongoing operations of the Fund’s
various asset classes. These operations include purchase and
sale of securities and assessment of external investment
managers in accordance with approved policies.

The Pension Fund Administration Group carries out the
cash management, accounting, auditing, actuarial and financial
reporting together with the related performance and
compliance activities needed to support Pension Fund
operations and meet legislative requirements.

The Human Resources Sector administers Plan benefits in
accordance with the Pension Plan Rules, maintains records for
CMHC employees and pensioners, provides guidance, and
disseminates pension policy and procedural information to
Plan members across the country. In addition, it recommends
Pension Plan benefit changes and related rule changes to
CMHC'’s Management Committee and subsequently to the
Board of Directors.

The Pension Plan Coordination Committee monitors
relevant legislation to ensure compliance of the CMHC

Pension Plan Rules and addresses specific issues that arise in
the Pension Plan. It also provides a forum for discussion and
collaboration amongst Human Resources, Pension Fund and
Legal Services staff on pension matters of common interest.

RAPPORT ANNUEL DU REGIME
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Administration du Régime

Le personnel du Groupe des placements de la Caisse
de retraite exécute les tAches de recherche et de
surveillance nécessaires pour analyser et recommander des
politiques de placement précises au Comité des placements,
aux fiduciaires ou au Conseil d’administration.

Les gestionnaires dirigent les activités courantes des diverses
catégories de placements de la Caisse. Ces activités
comprennent l'achat et la vente de titres et 'évaluation

des gestionnaires externes de placement, conformément
aux politiques approuvées.

Le personnel du Groupe administratif de la Caisse de
retraite exécute les tches de gestion de la trésorerie, de
comptabilité, de vérification, d'actuariat et de présentation
de linformation financiére, ainsi que les activités liées au
rendement et a la conformité que nécessitent les opérations
de la Caisse et son cadre |égislatif.

Le personnel du Secteur des ressources humaines
administre les prestations de retraite conformément au
Réglement du Régime, tient a jour les dossiers des employés
et des retraités de la SCHL et offre des conseils et diffuse, aux
participants au Régime dans tout le pays, des renseignements
sur les lignes de conduite et procédures relatives aux pensions.
En outre, il recommande au Comité de gestion de la SCHL, et
ultérieurement au Conseil d’'administration, les modifications a
apporter aux prestations du Régime et au Reglement connexe.

Le Comité de coordination du Régime de retraite
surveille les textes de loi pertinents pour faire en sorte que
le Reglement du Régime de retraite de la SCHL s’y conforme,
et aborde les problemes qui surgissent dans I'administration
du Régime. Il constitue en outre une tribune favorisant les
échanges d'idées et la collaboration entre les employés des
Ressources humaines, de la Caisse de retraite et des Services
juridiques pour ce qui est des questions d'intérét commun.




PENSION PLAN

ANNUAL REPORT 2003

RAPPORT ANNUEL DU REGIME

Investment Committee/Comité des placements

Members
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Membres

Jim Millar

Peter Friedmann

Coleen Volk

Trevor Gloyn

Stephen Hall

Chair,

Vice-President

Strategic Planning, Risk Management
and Communications

General Manager,
Ontario Business Centre

Assistant Vice-President,
Finance

Treasurer
Pension Council Member,

British Columbia and Yukon Business Centre

Advisors

Président,

Vice-président

Planification stratégique, Gestion des risques
et Communications

Directeur général,
Centre d'affaires de 'Ontario

Vice-présidente adjointe,
Finances

Trésorier

Membre du Conseil des pensions,

Centre d'affaires de la Colombie-Britannique
et du Yukon

Conseillers

Sharon Rosentzveig

Bob Dugan

Legal Advisor
Corporate Secretary and Assistant General Counsel

Economic Advisor
Chief Economist,
Market Analysis Centre

External Consultants

Conseillere juridique
Secrétaire générale et Avocate-conseil adjointe

Conseiller économique
Chef économiste,
Centre d'analyse de marché

Consultants externes

Expertise Financiere J.C. Dorval 1999 Inc.
Montréal, Quebec

Frank Russell Company
Toronto, Ontario

Expertise Financiere J.C. Dorval 1999 Inc.
Montréal (Québec)

Frank Russell Company
Toronto (Ontario)
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Pension CouncillConseil des pensions

Chair
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Président

Hervé Coulombe

Linda LaPalme

Director, Compensation,
Pension and Benefits,
Human Resources, Legal and
Corporate Services Sector
(until October 2003)

Manager, Pension and Payroll,

Human Resources, Legal and Corporate
Services Sector (acting as of

October 2003)

Employee Representatives

Directeur, Rémunération,

Pension et Avantages sociaux,

Secteur des ressources humaines,
services juridiques et services généraux
(jusqu'en octobre 2003)

Directrice, Pension et paye,

Secteur des ressources humaines, services
juridiques et services généraux

(par interim depuis octobre 2003)

Représentants des employés

Lal Malaviarachchi
Pierre Leroux
Ted Tsiakopoulos

John McWilliam

Stephen Hall
Karen Bailey

Lance Jakubec

Atlantic Business Centre
Quebec Business Centre
Ontario Business Centre

Prairie, Nunavut and N.W.T.
Business Centre

B.C. and Yukon Business Centre
National Office and Ottawa Point of Service
National Office and Ottawa Point of Service

Pensioner Representatives

Centre d'affaires de I'Atlantique
Centre d'affaires du Québec
Centre d'affaires de I'Ontario

Centres d'affaires des Prairies,
du Nunavut et des T.N.-O.

Centres d'affaires de la C.-B. et du Yukon
Bureau national et point de service d'Ottawa
Bureau national et point de service d'Ottawa

Représentants des retraités

Marcel Vézina

Peter Spurr

Charles D’Amour

Atlantic and Quebec Regions

Ontario; Prairie, Nunavut and N.W.T;
B.C. and Yukon Regions

National Capital Region

Régions de I'Atlantique et du Québec
Régions de I'Ontario; des Prairies,

du Nunavut et desT.N.-O; de

la C.-B. et du Yukon

Région de la capitale nationale
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Pension Council (cont’d)/Conseil des pensions (suite)

Alternate
Employee Representatives
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Représentants
suppléants des employés

Vacant
Yvon McGrath
Connie Simo

Colin Crumb

Julie Maxwell

Steve Bevington

Debbie Cheslock

Atlantic Business Centre
Quebec Business Centre
Ontario Business Centre

Prairie, Nunavut and N.W.T. Business Centre

B.C. and Yukon Business Centre

National Office and Ottawa
Point of Service

National Office and Ottawa
Point of Service

Alternate
Pensioner Representatives

Centre d'affaires de I'Atlantique
Centre d'affaires du Québec
Centre d'affaires de I'Ontario

Centre d'affaires des Prairies,
du Nunavut et des TN.-O.

Centre d'affaires de la C.-B. et du Yukon

Bureau national et point de
service d'Ottawa

Bureau national et point de
service d'Ottawa

Représentants
suppléants des retraités

Fritz Delphine

Doug Ewart

Vacant

Atlantic and Quebec Regions

Ontario; Prairie, Nunavut and N.W.T;
B.C. and Yukon Regions

National Capital Region

Régions de I'Atlantique et du Québec

Régions de I'Ontario; des Prairies, du Nunavut
et desT.N.-O; de la C.-B. et du Yukon

Région de la capitale nationale
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Plan Administration/Administration du Régime

Human Resources

RAPPORT ANNUEL DU REGIME

DE RETRAITE DE 2003

Ressources humaines

Martin Grégoire

Director, Total Compensation,
Human Resources, Legal and Corporate
Services Sector

Pension Fund

Directeur, Rémunération globale,
Secteur des ressources humaines,
services juridiques et services généraux

Caisse de retraite

Gilles Proulx

Manager, CMHC Pension Fund
Strategic Planning, Risk Management
and Communications Sector

Legal Advisor

Directeur, Caisse de retraite de la SCHL
Secteur de la planification stratégique,
gestion des risques et communications

Conseillére juridique

Sharon Rosentzveig

Corporate Secretary and Assistant
General Counsel

Actuary

Secrétaire générale et Avocate-conseil adjointe

Actuaire

Lucien Pouliot,
FSA. EC.IA.

Towers Perrin Inc.
Montréal, Quebec

Investment Advisors

Towers Perrin Inc.
Montréal (Québec)

Conseillers en prestations

Barclays Global
Investors

Sprucegrove Investment
Management Ltd.

San Francisco, US.A.
Toronto, Ontario

Toronto, Ontario

Benefits Consultant

San Francisco (E.-U.)
Toronto (Ontario)

Toronto (Ontario)

Conseiller en prestations

Mellon Consultants

Ottawa, Ontario

Auditors

Ottawa (Ontario)

Vérificateurs

Mallette

Limited Liability Partnership (L.L.P)
Chartered Accountants
Québec City, Quebec

Société en nom collectif a responsabilité
limitée (SENCRL)

Comptables agréés

Québec (Québec)
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Employees Retired in 2003

To all CMHC Pension Plan members who retired in 2003, we
express our best wishes to you and your families for a long
and enjoyable retirement. Your dedicated service while at
CMHC has helped improve the lives of Canadians through
increasing housing quality, choice and affordability in
communities across the country.
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Départs a la retraite en 2003

Nous souhaitons a tous les participants au Régime de retraite
qui ont pris leur retraite en 2003, ainsi qu'a leur famille, une
retraite longue et agréable.Vos loyaux services a la SCHL ont
considérablement amélioré la vie des Canadiens et ont
grandement contribué a améliorer la qualité, le choix et
I'abordabilité des logements dans les collectivités de
'ensemble du pays.

Name Joined CMHC Business Area Secteur d’activité

Nom Arrivé(e) a la SCHL

Allard, Carol 11-22-99 Marketing Marketing

Barkwell,Vern 05-25-73 Program Administration Administration des programmes

Bossé, Guy 05-15-72 CMHC International SCHL International

Chen,Yung Yung 08-23-76 Ontario Single Underwriting Ontario — Souscription des logements
individuels

Dalton, Selvian 12-06-93 Ontario Assisted Housing Ontario — Aide au logement

Deschamps, Marguerite  10-18-78 Human Resources Ressources humaines

Girard, Jacques 01-15-73 Quebec Multiple Underwriting Québec — Souscription des
logements collectifs

Glauser, Gary 05-28-75 Assisted Housing Aide au logement

Goupil, Denis 05-30-66 Quebec Multiple Underwriting Québec — Souscription des
logements collectifs

Koppang, lames 02-26-90 Ontario Market Analysis Ontario — Analyse de marché

Lefebvre, Louise 08-08-77 Insurance Servicing Administration de l'assurance

Mareschal, Roger 07-17-00 Market Analysis Analyse de marché

McGarry, Sheila 02-02-87 Atlantic Assisted Housing Atlantique — Aide au logement

O’Donovan, Mary 01-09-89 Granville Island—Public Market Granville Island — Marché public

Parker, Thomas 07-13-92 Policy and Research Politiques et recherche

Penner, Kurt 06-28-71 Prairies Default Management Prairies — Gestion des cas de défaut

Rousseau, Jlacques 01-22-73 Policy and Research Politiques et recherche

Saunders, Peter 08-17-92 Security and Risk Management Sécurité et gestion des risques

Singer, Calvin 03-12-79 Corporate Relations and Communications Relations et communications de la Société

Robert Labelle

(Retraité -
Région du
Québec/Retiree -
Quebec Region)
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Actuarial Valuation
and Report

Actuarial Valuation

All federally registered pension plans are required to
undertake a full-scale actuarial valuation a minimum of once
every three years and an extrapolation of that valuation based
on Management’s best estimates once a year.

Carried out by the Fund's actuary, an independent external
specialist, the full-scale actuarial valuation addresses long-term
demographic trends, retirement experience and a wide variety
of other factors that are analyzed in depth to determine
whether changes in the Pension Fund’s basic assumptions are
needed. The valuation, which must meet stringent legislative
standards, is then filed with the Office of the Superintendent of
Financial Institutions (OSFI)

and the Canada Customs The Fund’s Total Net Assets at
and Revenue Agency actuarial value on
(CCRA). December 31, 2003, were
$1,008.1 million. Obligations
For the CMHC Pension for Pension Benefits were
Plan, the actuarial valuation $923.8 million, resulting in a
focuses on three Net Actuarial Surplus of
fundamental aspects that $84.3 million. The Plan remains

pertain to defined-benefit  solvent, liquid and fully funded.
plans: solvency, liquidity
and funding.

Solvency: Solvency determines whether the Fund’s assets are
sufficient to meet its existing benefits and liabilities. Conducted
as of June 30, 2003, the most recent full-scale actuarial
valuation confirmed the solvency of the Plan, indicating

that a satisfactory degree of

RAPPORT ANNUEL DU REGIME
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Evaluation actuarielle
et rapport

Evaluation actuarielle

Tous les régimes de retraite agréés par le gouvernement fédéral
doivent faire I'objet d’'une évaluation actuarielle compléte au
moins tous les trois ans, et doivent procéder, annuellement, a une
extrapolation de leur valeur faite au moyen des hypotheses les
plus probables de la direction.

Effectuée par I'actuaire de la Caisse, un spécialiste externe
indépendant, I'évaluation actuarielle compléte analyse les
tendances démographiques a long terme, I'évolution des départs
a la retraite et une multitude d'autres facteurs afin de déterminer
si les hypothéses sous-jacentes au Régime de retraite doivent
étre modifiées. L'évaluation, qui doit satisfaire a des exigences
|égislatives rigoureuses, est

ensuite soumise au Bureau du Au 31 décembre 2003, la valeur

surintendant des institutions actuarielle de Pactif total net
financieres (BSIF) et & 'Agence de la Caisse s’élevait &

des douanes et du revenu du 1 008,1 millions de dollars.
Canada (ADRC).

Les obligations relatives aux
prestations de retraite se
chiffraient a 923,8 millions, ce
qui a donné lieu a un excédent
actuariel net de 84,3 millions
de dollars. Le Régime
demeure solvable, liquide et
entiérement provisionné.

Dans le cas du Régime de
retraite de la SCHL, I'évaluation
actuarielle porte sur trois
aspects fondamentaux propres
aux régimes a prestations
déterminées : la solvabilité, la
liquidité et la capitalisation.

Solvabilité : Un régime est solvable si son actif est suffisant
pour satisfaire ses engagements et payer les prestations.
L'évaluation actuarielle compléte

funding was available on a
termination basis. Net Actuarial Position

300 $ Millions

la plus récente, en date du
30 juin 2003, a confirmé la
Millions $ solvabilité du Régime, indiquant

Situation actuarielle nette

250

une capitalisation suffisante en

200

cas de cessation.

150

100 1

50 |

1994 1995 1996 1997 1998

1999 2000 2001 2002 2003
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Liquidity: The liquidity of the Plan is determined on an
ongoing basis as its pension obligations and administrative costs
come due. After conducting an analysis of the Plan’s liquidity
under a wide variety of economic scenarios over a period of
10 years, the actuary determined that future cash flows will
ensure the liquidity of the Plan.

Funding: Based on an extrapolation of the June 2003
valuation to December 31, 2003, the long-term actuarial
liabilities of the Plan were determined to be $923.8 million,
while its assets were valued at $1,008.1 million. This results
in an actuarial surplus of $84.3 million, and means that the
CMHC Pension Plan remains fully funded.

As at December 31, 2003, the funding ratio, which is the value
of the Fund's assets relative to the value of its liabilities, stood
at 109%.
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Liquidité : La liquidité du Régime est sa capacité de remplir
ses obligations en matiére de pension et de payer ses frais
d’administration a mesure qu'il doit le faire. Aprés avoir
procédé a l'analyse de la liquidité du Régime selon des
scénarios économiques trés variés sur une période de 10 ans,
I'actuaire a conclu que les flux de trésorerie futurs assureront
la liquidité du Régime.

Capitalisation : En se fondant sur I'extrapolation au
31 décembre 2003 de I'évaluation actuarielle datée du
30 juin 2003, le passif actuariel a long terme du Régime
était de 923,8 millions de dollars, et la valeur de I'actif, de
1 008,1 millions. Il en résulte un surplus actuariel de

84,3 millions de dollars, ce qui signifie que le Régime de
retraite de la SCHL demeure entierement provisionné.

Le coefficient de capitalisation de la Caisse, qui correspond a la
valeur de l'actif par rapport a la valeur du passif, s'établissait a
109 % au 31 décembre 2003.




PENSION PLAN

RAPPORT ANNUEL DU REGIME

ANNUAL REPORT 2003

Actuarial Valuation Report

The actuarial valuation of the Plan as of 30 June, 2003, was
completed and filed for approval by OSFI as required by the
Pension Benefits Standards Act, 1 985, and by CCRA as required
by the Income Tax Act.

Based on the valuation, which was reviewed by the
Corporation’s Management Committee and approved by the
Board of Directors, the Plan was solvent and fully funded at
30 June, 2003. Based on the most recent extrapolation of the
valuation, the Plan remains solvent as at 31 December, 2003.
Contributions to be made by the employees combined with
the contributions that will be made by the Corporation
pursuant to the recommendation contained in the valuation
report are adequate to keep the Plan fully funded.

DE RETRAITE DE 2003

Rapport de I’évaluation actuarielle

L'évaluation actuarielle du Régime en date du 30 juin 2003
a été réalisée et soumise a I'approbation du Bureau du
surintendant des institutions financieres, en application de la
Loi de 1985 sur les normes de prestation de retraite, ainsi

qu'a celle de 'Agence des douanes et du revenu du Canada,
comme l'exige la Loi de I'impét sur le revenu.

Selon cette évaluation, qui a été examinée par le Comité

de gestion de la Société et approuvée par le Conseil
d’administration, le Régime était solvable et entierement
provisionné au 30 juin 2003. La plus récente extrapolation faite
a partir de cette évaluation indique que le Régime demeure
solvable au 31 décembre 2003. Les cotisations qui seront
versées par les employés, combinées a celles que versera la
Société conformément a la recommandation contenue dans

le rapport d'évaluation, sont suffisantes pour que le Régime
demeure entierement provisionné.

%,W %M}/

Lucien Pouliot, FS.A, F.C.IA.

Towers Perrin Inc. Towers Perrin Inc.
Actuaries of the CMHC Pension Plan Actuaire du Régime de retraite de la SCHL

Montréal, Quebec Montréal (Québec)
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Auditors’ Report

To the Trustees of
Canada Mortgage and Housing Corporation
Pension Fund

We have audited the statement of net assets available for
benefits of the Canada Mortgage and Housing
Corporation Pension Plan as at 31 December 2003 and
the statement of changes in net assets available for benefits
for the year then ended. These financial statements are the
responsibility of the Plan’s management. Our responsibility is
to express an opinion on these financial statements based
on our audit.

We conducted our audit in accordance with Canadian
generally accepted auditing standards. Those standards require
that we plan and perform an audit to obtain reasonable
assurance whether the financial statements are free of material
misstatement. An audit includes examining, on a test basis,
evidence supporting the amounts and disclosures in the
financial statements. An audit also includes assessing the
accounting principles used and significant estimates made

by management, as well as evaluating the overall financial
statement presentation.

In our opinion, these financial statements present fairly, in

all material respects, the financial position of the Plan as at

31 December 2003 and the changes in net assets available for
benefits for the year then ended in accordance with Canadian
generally accepted accounting principles.

Wabletts

Mallette
LLP
Chartered Accountants

Québec City, Canada
6 February 2004
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Rapport des vérificateurs

Aux fiduciaires de la
Caisse de retraite de la Société canadienne
d’hypothéques et de logement

Nous avons veérifié I'état de I'actif net disponible pour le
service des prestations du Régime de retraite de la
Société canadienne d’hypothéques et de logement

au 31 décembre 2003 et I'état de I'évolution de I'actif net
disponible pour le service des prestations de I'exercice terminé
a cette date. La responsabilité de ces états financiers incombe
a la direction du Régime. Notre responsabilité consiste a
exprimer une opinion sur ces états financiers en nous fondant
sur notre vérification.

Notre vérification a été effectuée conformément aux normes
de vérification généralement reconnues du Canada. Ces
normes exigent que la vérification soit planifiée et exécutée
de maniére a fournir I'assurance raisonnable que les états
financiers sont exempts d'inexactitudes importantes. La
vérification comprend le controle par sondages des éléments
probants a 'appui des montants et des autres éléments
d'information fournis dans les états financiers. Elle comprend
également I'évaluation des principes comptables suivis et des
estimations importantes faites par la direction, ainsi qu'une
appréciation de la présentation d’ensemble des états financiers.

A notre avis, ces états financiers donnent, a tous les égards
importants, une image fidéle de I'actif net disponible pour le
service des prestations du Régime au 31 décembre 2003 ainsi
que de I'évolution de son actif net disponsible pour le service
des prestations pour I'exercice terminé a cette date selon les
principes comptables généralement reconnus du Canada.

Wabletts

Mallette
SENCRL
Comptables agrées

Québec, Canada
Le 6 février 2004
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Financial Statements Etats financiers
CMHC Pension Plan Régime de retraite de la SCHL
Statement of Net Assets Etat de Pactif net disponible
Available for Benefits pour le service des prestations
As at 31 December Au 31 décembre
(in thousands of dollars) (en milliers de dollars)
2003 2002
ASSETS ACTIF
INVESTMENTS (Notes 3 and 4) PLACEMENTS (notes 3 et 4)
Short-term Investments 7,296 12,973 Placements a court terme
Bonds and Debentures 202,397 215,488 Obligations et débentures
Shares 616,502 519,997 Actions
Real Return Securities 43,703 39,631 Valeurs a rendement réel
Real Estate 153,428 141,430 Biens immobiliers
1,023,326 929,519
ACCOUNTS RECEIVABLE 100 2780  DEBITEURS
ACCRUED INTEREST AND DIVIDENDS RECEIVABLE 4773 4418 INTERETS COURUS ET DIVIDENDES ARECEVOIR
CASH 1,538 1,846 ENCAISSE
1,029,737 938,563
LIABILITIES PASSIF
ACCOUNTS PAYABLE AND ACCRUED LIABILITIES 2,602 2017  CRDITEURS ET CHARGES #AYER
MORTGAGES PAYABLE (Note 5) 66,750 65,570 EMPRUNTS HYPOTH®OAIRES (note 5)
69,352 67,587
NET ASSETS AVAILABLE FOR BENEFITS 960,385 870,976 ACTIF NET DISPONIBLE POUR LE

SERVICE DES PRESTATIONS

— =y -

Karen Kinsley Jim Millar,
President and Trustee Vice-President, Strategic Planning, Risk Management and Communications, and Trustee
Présidente et fiduciaire Vice-président — Planification stratégique, Gestion des risques et

Communications, et fiduciaire
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CMHC Pension Plan

Statement of Changes in Net Assets

Available for Benefits

Year Ended 31 December
(in thousands of dollars)
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Régime de retraite de la SCHL
Etat de ’évolution de Pactif net

disponible pour le service des prestations

Pour I'exercice terminé le 31 décembre
(en milliers de dollars)

INCREASE IN ASSETS
Investment Income
Interest
Dividends
Revenue from Real Estate

Increase (Decrease) in Market Value
of Investments

Contributions — Employees

DECREASE IN ASSETS

Benefits
Net Contributions Transferred or Refunded
Operating Expenses (Note 6)

INCREASE (DECREASE) IN NET ASSETS

NET ASSETS AVAILABLE FOR BENEFITS

beginning of year

end of year

2003 2002
17,422 18,060
7,968 9,303
6,896 8,664
32,286 36,027
104,906 (81,318)
2411 2,245
139,603  (43,046)
44,775 44,282
933 1,652
4,486 4229
50,194 50,163
89,409  (93,209)
870,976 964,185
960,385 870,976

AUGMENTATION DE L’ACTIF
Revenus de placements

Intéréts

Dividendes

Revenus provenant de biens immobiliers

Augmentation (diminution) de la valeur
marchande des placements

Cotisations des employés

DIMINUTION DE L'ACTIF

Prestations
Cotisations nettes transférées ou remboursées
Frais d’exploitation (note 6)

AUGMENTATION (DIMINUTION) DE
LACTIF NET

ACTIF NET DISPONIBLE POUR LE

SERVICE DES PRESTATIONS
début de l'exercice

fin de I'exercice
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CMHC Pension Plan
Statement of Obligations for
Pension Benefits

Year Ended 31 December
(in thousands of dollars)

DE RETRAITE DE LA SCHL 2003

Régime de retraite de la SCHL
Etat des obligations relatives
aux prestations

Pour I'exercice terminé le 31 décembre
(en milliers de dollars)

ACTUARIAL PRESENT VALUE OF
ACCRUED PENSION BENEFITS
Increase (decrease) during the year due to:

Benefits Accumulated
Benefits Paid, Transferred or Refunded

Net Increase in Actuarial Present Value
of Accrued Pension Benefits

Actuarial Present Value of Accrued Pension Benefits
Beginning of Year

Actuarial Present Value of Accrued Pension Benefits
End of Year (Note 7)

ACTUARIALVALUE OF NET ASSETS
AVAILABLE FOR BENEFITS
Net Assets Available for Benefits

Market Value Decrease not Reflected in
Actuarial Value of Net Assets

Actuarial Value of Net Assets Available
for Benefits

EXCESS OF ACTUARIAL VALUE OF NET
ASSETS OVER ACTUARIAL PRESENT
VALUE OF ACCRUED PENSION BENEFITS

2003 2002 ]
VALEUR ACTUARIELLE ACTUALISEE
DES PRESTATIONS CONSTITUEES
Augmentation (diminution) au cours de I'exercice
résultant de :
115,703 62,398 Prestations constituées
(45,708) (45,934) Prestations versées, transférées ou remboursées
Augmentation nette de la valeur actuarielle
69,995 16,464 actualisée des prestations constituées

Valeur actuarielle actualisée des prestations constituées
853,758 837,294 Début de I'exercice

Valeur actuarielle actualisée des prestations constituées

923,753 853,758 Fin de l'exercice (note 7)

VALEUR ACTUARIELLE DE LACTIF NET
DISPONIBLE POUR LE SERVICE DES
PRESTATIONS

960,385 870,976 Actif net disponible pour le service des prestations

Diminution de la valeur marchande non prise en
47,683 223,219 compte dans la valeur actuarielle de I'actif net

Valeur actuarielle de I'actif net disponible pour le

1,008,068 1,094,195 service des prestations

EXCEDENT DE LA VALEUR ACTUARIELLE
DE L’ACTIF NET PAR RAPPORT A LA
84,315 240,437 VALEURACTUARIELLE DES PRESTATIONS

CONSTITUEES
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The CMHC Pension Plan
Notes to Financial Statements

31 December 2003

I. DESCRIPTION OF THE PLAN

General

The Canada Mortgage and Housing Corporation Pension Plan
(the “Plan™) is a compulsory contributory defined benefit pension
plan for all regular employees who satisfy certain eligibility
conditions. Under the Plan, contributions are made by the Plan
members and Canada Mortgage and Housing Corporation. The
Plan is registered under the Pension Benefits Standards Act (PBSA)
(1985) registration #55086.

The benefits are indexed to the Consumer Price Index (CPI) and
integrated with the Quebec/Canada Pension Plan after age 65.
For more complete information, reference should be made to
the Pension Plan Rules.

Funding Policy

The PBSA (1985) requires that Canada Mortgage and Housing
Corporation, being the Plan sponsor, funds the benefits
determined under the Plan.The determination of the value of
these benefits is made on the basis of actuarial valuations which
occur at least every three years. These valuations are prepared in
line with the Standard of Practice for Valuation of Pension Plans as
prescribed by the Canadian Institute of Actuaries (See Note 7).

2. SIGNIFICANT ACCOUNTING POLICIES

Basis of Presentation

The financial statements are prepared to assist Plan participants
in assessing the security of their accrued benefits under an
ongoing Plan. The financial statements do not purport to reflect
the financial status of the Plan if terminated on the statements
date, the funding requirements of the Plan or the pension
expense that should be included in the financial statements of
the Plan sponsor. Because the financial statements pertain to
the Plan as a whole, they provide no information about the
portion of assets attributable to any individual member or
group of members.

RAPPORT ANNUEL DU REGIME
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Régime de retraite de la SCHL
Notes complémentaires

Au 31 décembre 2003

|I. DESCRIPTION DU REGIME

Généralités

Le Régime de retraite de la Société canadienne d’hypotheques
et de logement (le « Régime ») est un régime contributif a
prestations déterminées auquel doivent cotiser tous les
employés permanents qui remplissent les conditions
d'admissibilité. Lemployeur est également tenu d'y cotiser.

Le Régime est agréé en vertu de la Loi de 985 sur les

normes de prestation de pension et porte le numéro
d’enregistrement 55086.

Les prestations sont indexées selon l'indice des prix a la
consommation (IPC) et sont intégrées a celles du Régime de
pensions du Canada et du Régime de rentes du Québec apres
I'dge de 65 ans. On trouvera des renseignements plus complets
dans le reglement du Régime de retraite.

Politique de capitalisation

En vertu de la Loi de 1985 sur les normes de prestation de
pension, le promoteur du Régime, la Société canadienne
d’hypothéques et de logement, doit financer le Régime de fagon
a constituer les prestations déterminées selon les dispositions du
Régime. La valeur de ces prestations est établie au moyen d'une
évaluation actuarielle qui est faite au moins tous les trois ans.
Ces évaluations sont effectuées conformément a la Norme de
pratique pour I'évaluation des régimes de retraite établie par
IInstitut canadien des actuaires (voir note 7).

2. PRINCIPALES CONVENTIONS
COMPTABLES

Mode de présentation

Les états financiers sont dressés dans le but d'aider les
participants au Régime a évaluer la sécurité de leurs prestations
constituées aux termes d'un régime a caractére permanent, et
non de décrire la situation financiere du Régime si on y mettait
fin & la date des états financiers, ni de rendre compte de ses
besoins de capitalisation ou de la charge de retraite qui devrait
étre inscrite dans les états financiers du promoteur. Parce qu'ils
portent sur 'ensemble du Régime, les états financiers ne
fournissent aucun renseignement sur la part d'actif qui peut étre
attribuée aux participants ou a des groupes de participants

considérés individuellement.
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Basis of Accounting

The accounts of the Plan are maintained on the accrual basis

of accounting. Investments are stated at their market value.
Dividend and interest income and revenue from real estate are
accounted for as earned rather than when received, and security
transactions are recorded on a trade-date basis.

3. ACTUARIAL VALUE OF ASSETS

The actuarial value of net assets available for benefits has been
determined at amounts that reflect long-term market trends
consistent with assumptions underlying the valuation of the
accrued pension benefits. The valuation is based on a five year
moving-average-market method. Under this method the fair
value is the underlying basis, but fluctuations are averaged over
a five year period.

During the year, the method of calculating the actuarial value of
the assets was changed to the current five year moving-average-
market value to reflect current industry’s best practices. Had this
method been used in 2002, the actuarial value of the assets at
that time would have been $101.6 million lower.

4. INVESTMENTS

The following table outlines the Pension Fund asset portfolios:
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Méthode comptable

Les comptes du Régime sont tenus selon la méthode de la
comptabilité d'exercice. Les placements sont présentés a leur
valeur marchande. Les revenus en dividendes et en intéréts, de
méme que ceux tirés des biens immobiliers, sont comptabilisés
des qu'ils sont gagnés et non lorsqu'ils sont encaissés. Enfin, les
opérations relatives aux titres sont enregistrées a la date

de transaction.

3. VALEUR ACTUARIELLE DE LACTIF

La valeur actuarielle de I'actif net disponible pour le service des
prestations a été déterminée de maniére a tenir compte des
tendances a long terme du marché, en conformité avec les
hypothéses ayant permis de déterminer la valeur des prestations
de retraite constituées. L'évaluation est fondée sur la méthode de
la moyenne mobile des valeurs marchandes sur cing ans, qui est
fondée sur la juste valeur marchande mais ou les fluctuations sont
étalées sur cing ans.

La Société a changé de méthode de calcul de la valeur actuarielle
de l'actif en 2003. En adoptant la moyenne mobile des valeurs
marchandes sur cing ans, elle tient compte des pratiques
exemplaires qui ont cours dans son secteur d'activité. Si la
Société avait utilisé cette méthode en 2002, la valeur actuarielle
de l'actif aurait été de 101,6 millions de dollars inférieure a celle
ayant été constatée.

4. PLACEMENTS

Le tableau ci-dessous présente le portefeuille des placements de
la Caisse de retraite :

2003 2003
Market Valeur

Cost Value Coiit marchande

(Thousands of Dollars) (Milliers de dollars)
Short-term Investments 7,296 7,296 Placements a court terme 7 296 7 296
Bonds and Debentures 190,004 202,397 Obligations et débentures 190 004 202 397
Shares 396,690 616,502 Actions 396 690 616 502
Real Return Securities 32974 43,703 Valeurs a rendement réel 32974 43 703
Real Estate 143,822 153,428 Biens immobiliers 143 822 153 428
770,786 1,023,326 770 786 1023 326

2002 2002
Market Valeur

Cost Value Colit marchande

(Thousands of Dollars) (Milliers de dollars)
Short-term Investments 12,973 12,973 Placements a court terme 12 973 12 973
Bonds and Debentures 202,242 215,488 Obligations et débentures 202 242 215 488
Shares 422,660 519,997 Actions 422 660 519 997
Real Return Securities 32,321 39,631 Valeurs a rendement réel 32 321 39 631
Real Estate 133,006 141,430 Biens immobiliers 133 006 141 430
803,202 929,519 803 202 929 519




PENSION PLAN

ANNUAL REPORT 2003

Short-term investments

Short-term investments are primarily securities issued by
Canadian chartered banks and other high quality corporate
issuers with maturities between one and three months.

Bonds, Debentures and Shares

The majority of bonds, debentures and shares are valued using
published market quotations. Infrequently traded securities are
valued based on trade prices for similar securities.

Real Return Securities

The real return securities portfolio contains real return bonds
and index-linked mortgage loans that are secured by real estate.
Real return bonds are valued using published market quotations.
Index-linked mortgage loans have interest rates linked to
inflation, are amortized over thirty-five years and are valued
based on the real return bond yields plus a credit spread.

Real Estate

Real estate comprises direct investments in real estate and
investments in participating bonds secured by real estate. Real
estate projects in development are valued at cost. Market values
for direct investments in real estate are based on three year
cyclical independent appraisals, supplemented by an annual
review. Market value for investments in participating bonds

is based on the capitalization of future earnings.

5. MORTGAGES PAYABLE

Mortgages mature at various dates between March 2004

and lanuary 2014. Mortgages are secured by specific rental
properties and bear interest rates ranging from 5.15% to 7.50%
which require payments of principal and interest over the next
five years as follows:

(Thousands of Dollars)

2004 11419
2005 5187
2006 10,499
2007 32,079
2008 2,931
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Placements a court terme

Les placements a court terme sont principalement constitués
de titres de premier rang émis par des banques a charte et des
sociétés émettrices canadiennes, et dont I'échéance se situe
entre un et trois mois.

Obligations, débentures et actions

La valeur marchande indiquée pour la majorité des obligations,
débentures et actions est celle des cotes publiées. Pour les titres
rarement négociés, on se base sur la valeur boursiéere de titres
semblables.

Valeurs a rendement réel

Le portefeuille des titres a rendement réel comporte des
obligations a rendement réel et des préts hypothécaires indexés
qui sont garantis par des biens immobiliers. La valeur marchande
indiquée pour les obligations a rendement réel est celle des
cours du marché obligataire. Les préts hypothécaires indexés
portent intérét a un taux déterminé en fonction de l'inflation. lls
sont amortis sur une période de trente-cing ans, et leur valeur
est fondée sur le rendement des obligations a rendement réel,
plus un certain écart visant a couvrir le risque de crédit.

Biens immobiliers

Le poste « biens immobiliers » comprend les sommes investies
directement dans des immeubles et les sommes placées dans des
obligations participantes garanties par des biens immobiliers. La
valeur attribuée aux immeubles en construction correspond a
leur codt. La valeur marchande des investissements immobiliers
directs est établie en fonction d'évaluations indépendantes
triennales et d'un examen annuel. La valeur marchande des
placements dans des obligations participantes se fonde sur la
capitalisation des revenus futurs.

5. EMPRUNTS HYPOTHECAIRES

Les emprunts hypothécaires arrivent a échéance a diverses dates
entre mars 2004 et janvier 2014. Les emprunts hypothécaires
sont garantis par des propriétés locatives, portent intérét a

des taux allant de 5,15 % a 7,50 %, et exigent les paiements

de capital et d'intéréts suivants au cours des cing

prochains exercices :

(Milliers de dollars)

2004 11 419
2005 5 187
2006 10 499
2007 32 079

2008 2931
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6. OPERATING EXPENSES

Operating expenses comprise the administrative costs related
to the management of the Pension Plan. This is consistent with
the practice of other pension plans and meets regulatory
agency guidelines.

7. OBLIGATIONS FOR PENSION
BENEFITS
Formal independent actuarial valuations of pension plans are
required under the Pension Benefits Standards Act (PBSA) (1985)
at least every three years.The most recent valuation of the
Canada Mortgage and Housing Corporation Pension Plan was
conducted by Towers Perrin Inc., as of 30 June 2003. A copy of
this valuation has been filed with the Office of the
Superintendent of Financial Institutions (OSFI) and Canada
Customs and Revenue Agency (CCRA).

This valuation was prepared using the projected benefits
method prorated on service. Variances between such estimates
and actual experience, which may be material, are amortized
over the estimated average remaining service life of employees.
The actuarial present value of accrued pension benefits is
$924 million, based on the 30 June 2003 valuation and an
extrapolation to 31 December 2003.

As is standard for actuarial valuations, it is reasonably possible,
based on existing knowledge, that changes in future conditions in
the near term could require a material change in the recognized
amounts. It is not possible to determine the magnitude of any
such changes as they relate to general economic conditions.

Canada Mortgage and Housing Corporation bears the risk of
experience loss against the long-term assumptions and credit
risk associated with the Pension Fund asset portfolio. Maximum
credit risk is equal to the difference between the fair value of
the pension benefit obligations and the amount of the pension
benefit obligations accrued in the corporate financial statements.

Canada Mortgage and Housing Corporation is responsible for
the liability associated with the ongoing operations of the
Pension Plan.

8. COMPARATIVE FIGURES
Certain 2002 comparative figures have been reclassified to the
2003 statement presentation.
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6. FRAIS D’PEXPLOITATION

Les frais d’exploitation comprennent les dépenses
d’administration encourues pour la gestion du Régime de
retraite. Cette pratique est conforme a celle d'autres régimes
de retraite et respecte les directives des organismes de
réglementation.

7. OBLIGATIONS EN MATIERE DE
PRESTATIONS
La Loi de 1985 sur les normes de prestation de pension exige qu'une
évaluation actuarielle en régle des régimes de retraite soit faite au
moins tous les trois ans. La plus récente évaluation du Régime de
retraite de la Société canadienne d’hypothéques et de logement a
été effectuée par Towers Perrin Inc., en date du 30 juin 2003. Le
rapport de cette évaluation a été soumis au Bureau du
surintendant des institutions financieres (BSIF) et a 'Agence des
douanes et du revenu du Canada (ADRC).

Cette évaluation a été faite au moyen de la méthode de répartition
des prestations au prorata des années de service. Les écarts

entre de telles évaluations et les chiffres réels, qui peuvent étre
importants, sont répartis sur la durée moyenne restante estimative
de service des employés. L'actuaire établit a 924 millions de dollars
la valeur actuarielle actualisée des prestations constituées en se
fondant sur I'évaluation realisée en date du 30 juin 2003 et sur une
projection jusqu’au 31décembre 2003,

La pratique concernant les évaluations actuarielles reconnait qu'il
est raisonnablement possible, en se fondant sur les connaissances
réelles, que des changements des conditions futures a court terme
nécessitent une maodification importante des montants constatés. Il
est impossible de déterminer 'ampleur de tels changements, car ils
dépendent de la conjoncture économique en général.

La Société canadienne d’hypothéques et de logement assume

le risque d'une perte actuarielle par rapport aux hypothéses a
long terme et le risque de crédit lié au portefeuille des placements
de la Caisse de retraite. Le risque de crédit maximum est égal

a la différence entre la juste valeur des obligations au titre des
prestations et le montant des engagements au titre des

prestations constituées dans les états financiers de la Société.

La Société canadienne d’hypothéques et de logement assume
la responsabilité des charges liées au fonctionnement du Régime
de retraite.

8. CHIFFRES COMPARATIFS
Certains chiffres comparatifs de I'exercice 2002 ont été reclassés
pour se conformer a la présentation de I'exercice 2003,




Questions?

Questions having to do with individual circumstances or with
the CMHC Pension Plan in general, should be directed to the
following address;

Pension and Benefits Group

Human Resources Sector

Canada Mortgage and Housing Corporation
700 Montreal Road

Ottawa, Ontario K1A OP7

Tel. (613) 748-2954 or 1 800 465-9932
Fax: (613) 748-2320

© 2004 Canada Mortgage and Housing Corporation

All rights reserved. No portion of this report may be
reproduced, stored in a retrieval system or transmitted in any
form or by any means, mechanical, electronic, photocopying,
recording or otherwise, without the prior written permission of
Canada Mortgage and Housing Corporation. Without limiting the
generality of the foregoing, no portion of this report may be
translated into any other language without the prior written
permission of Canada Mortgage and Housing Corporation.

Printed in Canada
Produced by CMHC

Vous avez des questions?

Si vous avez des questions sur votre situation personnelle ou
sur le Régime de retraite de la SCHL en général, veuillez vous
adresser au :

Groupe des pensions et des avantages sociaux
Secteur des ressources humaines

Société canadienne d’hypotheques et de logement
700, chemin de Montréal

Ottawa (Ontario) K1A OP7

Tél.: (613) 748-2954 ou 1 800 465-9932
Télécopieur : (613) 748-2320

© 2004 Société canadienne d’hypothéques et de logement
Tous droits réservés. La reproduction, le stockage dans un
systeme de recherche documentaire ou la transmission d'un
extrait quelconque de ce rapport, par quelque procédé que
ce soit, tant électronique que mécanique, par photocopie,
enregistrement ou autre moyen sont interdits sans I'autorisation
préalable écrite de la Société canadienne d’hypothéeques et de
logement. Sans que ne soit limitée la généralité de ce qui
précede, il est de plus interdit de traduire un extrait de cet
ouvrage dans toute autre langue sans l'autorisation préalable
écrite de la Société canadienne d’hypothéques et de logement.

Imprimé au Canada
Réalisation : SCHL



We Welcome Your
Comments
The CMHC Pension Plan Annual Report provides all

members with financial and operational information
on the Plan and Fund.

Your comments and suggestions on this Report
would be welcomed.

By regular mail, address your correspondence to:
Richard MacDonald

Manager, Pension Fund Administration

CMHC Pension Fund

Canada Mortgage and Housing Corporation
Room C5-112

700 Montreal Road

Ottawa, Ontario K1A OP7

By e-mail, address it to:

rmacdona@cmhc.ca

or for employees using Lotus Notes:

Richard MacDonald/NAT/CMHC-SCHL/CA

62887

Vos commentaires sont
les bienvenus

Le Rapport annuel du Régime de retraite de la SCHL
fournit aux participants des renseignements d'ordre
financier et opérationnel sur le Régime et la Caisse
de retraite.

Nous vous invitons & nous faire part de vos
commentaires et suggestions a propos du rapport

par courrier ordinaire, a l'intention de :

Richard MacDonald

Directeur, Gestion de la Caisse de retraite

Caisse de retraite de la SCHL

Société canadienne d’hypothéques et de logement
Piece C5-112

700, chemin de Montréal

Ottawa (Ontario) K1A OP7

par courriel, a 'adresse suivante :
rmacdona@schl.ca

ou, dans le cas des employés utilisant Lotus Notes,
a l'adresse suivante :

Richard MacDonald/NAT/CMHC-SCHL/CA



