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Avant-propos 

En 1970, une equipe speciale d'etude etait mise sur pied, conjointement par 
Ie ministre d'Etat charge des Affaires urbaines et par la Societe centrale 
d'hypotheques et de logement, et avait pout tache de rechercher et de pro
poser des mesures legislatives pour la creation d'eventuels nouveaux me
canismes de financement dans Ie marche hypothecaire. Trois possibilites de 
base furent etudiees par l'equipe, a savoir: la constitution d'une Societe de 
commercialisation de creances hypothecaires a l'habitation; la constitution de 
compagnies de placements hypothecaires; les prets hypothecairesa taux d'in
teret variable. 

On estima que les rapports d'etude et autres documents misa la disposi
tion de l'equipe lors de ses discussions pourraient bien presenter un certain 
interet aux yeux d'un plus vaste public. C'est ainsi qu'on trouvera dans Ie 
present ouvrage-deuxieme d'une serie de trois volumes-les elements de 
recherche relatifs au role et a la raison d'etre des compagnies de placements 
hypothecaires. 

La plupart des elements contenus dans ce volume sont in6dits; quant aux 
autres, ils ont ete remanies et y sont presentes d'une fa90n originale. Cette 
documentation devrait constituer une source de connaissances utiles pour 
fins de discussion publique, s'etant d'ailleurs deja averee des plus efficace a 
l'heure des debats legislatifs. Elle devrait soul ever egalement un interet 
considerable dans Ie monde academique canadien, et, a un degre moindre, 
chez Ie observateurs etrangers. 

I1 peut etre interessant de noter ici que la Loi sur Ie fin an cement des 
hypotheques grevant des proprietes residentielles, Ie Bill C-135, a ete pre
sentee a la Chambre des Communes Ie ler fevrier 1973. Le nouveau projet 
de loi visait it l'etablissement d'une telle societe de commercialisation de cre
ances hypothecaires-ce dont il est traite dans Ie volume I-et pronait 
en outre celui de compagnies privees de placements hypothecaires-sujet qui 
fait l'objet du present volume. 
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Chapitre 1 

Introduction 

par J. V. Poapst 

Un systeme financier bien etabli rehausse la productivite, la croissance econo
mique et l'emploi, a l'echelle nationale. Une des caracteristiques d'un tel 
systeme est la presence d'un jeu varie d'intermediaires financiers efficaces. 
Generalement parlant, ces etablissements sont tous dans Ie meme genre d'af
faires. lIs mobilisent tous des fonds aupres de nombreuses sources en creant 
des engagements financiers d'une forme ou d'une autre, qu'ils assument eux
memes, et ils cedent les fonds a nombre d'usagers en echange de creances 
d'une forme ou d'une autre. Ce faisant, les intermediaires offrent un service 
particulier. lIs reconcilient les differences entre les caracteristiques des crean
ces que les sources d'epargne financiere preferent, et les caracteristiques des 
engagements financiers que les usagers preferent souscrire. Pour offrir ce 
service, il faut disposer d'une serie variee d'offres qui pourraient etre obtenues 
aupres des banques, des compagnies d'assurance, des societes de fiducie et de 
pret, des fonds d'investissement a capital variable et fixe, des cooperatives de 
credit, des societes a portefeuille et des courtiers en valeurs de placement. 

Les intermediaires financiers se distinguent tout d'abord selon leur genre 
d'actifs en portefeuille ou selon Ie genre d'engagements qu'ils emettent, ou 
encore, par la composition de leurs actifs ou la composition de leurs engage
ments financiers. La demande d'intermediation financiere evolue. A un mo
ment quelconque de l'evolution du systeme financier d'un pays, il peut se 
poser une question a savoir si l'on peut admettre un nouveau genre d'interme
diaire financier; en d'autres mots, existe-t-il une nouvelle forme d'interme
diaire financier qui pourrait rapporter un rendement economique en rapport 
avec les res sources qui y sont engagees? Dans Ie contexte actuel, existe-t-il 
une nouvelle forme d'intermediaires rentable qui pourrait offrir un finance
ment a l'habitation? 

Au cours des annees recentes, une forme d'intermediaire financier, soit Ie 
trust d'investissement immobilier, a surgi aux Etats-Unis. Ces trusts investis
sent dans les creances hypothecaires ou dans les droits de propriete im
mobiliere tout simplement, ou encore dans une combinaison des deux, et ils 
emettent des actions et des creances pour financer leurs acquisitions. II s'agit 
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typiquement d'etablissements a capital fixe et les actions des plus grosses 
firmes et de certaines firmes moindres sont cotees a une Bourse ou plus. lIs 
sont admissibles a etre tenus pour un canalisateur en ce qui conceme leur 
impot sur Ie revenu. A condition qu'ils versent a leurs actionnaires une forte 
proportion precise de leurs revenus et qu'ils se conforment a certaines regles 
regissant leur comportement en investissement et en financement, Ie revenu 
n'est pas taxe alors qu'il est dans leurs mains mais seulement dans les mains 
des recipiendaires aux taux qui leur sont applicables. La presente etude porte 
sur une proposition qui autoriserait la formation au Canada d'une societe 
equivalente nommement la compagnie de placements hypoth6caires. 

Le present volume est Ie second d'une serie de trois fondes sur des docu
ments choisis qui ont ete prepares pour I'equipe speciale d'etude sur les 
nouveaux mecanismes et etablissements de financement, creee en 1970 a la 
Societe centrale d'hypotheques et de logement. On a confie a cette equipe 
speciale la tache d'etudier et de suggerer des moyens qui faciliteraient pour Ie 
secteur de l'investissement prive son acces au march6 du financement de 
l'habitation. On I'a priee en particulier d'examiner trois innovations possibles 
dans Ie march6 des hypotheques a I'habitation. 

La premiere, qui fait Ie sujet du volume I, de la presente serie consistait 
en la creation d'une societe de commercialisation des creances hypoth6caires 
a l'habitation, appelee a I'origine dans notre travail "ban que centrale d'hypo
theques". La deuxieme etait la creation des compagnies de placements hypo
th6caires. Ces societes etaient appeleesa l'origine dans notre travail du nom 
que portent les organismes analogues aux Etats-Unis, soit "Trust d'investis
sement immobilier" (REIT). La troisieme innovation possible etait I'hypo
theque a modalites variables (HMV) , qui prevoit une variation des conditions 
precises d'un pret, particulierement Ie taux d'interet et la peri ode d'amortis
sement, selon des conditions etablies d'avance pour la duree du contrat. Ces 
prets repondent a I'appellation plus restreinte d'hypotheques a taux variable 
(HTV). L'hypotheque a modalites variables fait I'objet du volume III de la 
presente serie. 

Le travail de l'equipe speciale a abouti a la presentation de recommenda
tions au gouvemement federal en vue de l'adoption des trois mesures comme 
moyen d'augmenter Ie volume et d'ameliorer les conditions et les modalites 
du financement prive de l'habitation au Canada. En mai 1972, Ie Bill C-209, 
Loi sur Ie financement des hypotheques grevant des proprietes residentielles, 
fut depose devant la Chambre des Communes par Ie ministre d'Etat charge 
des affaires urbaines. Ceo projet de loi au que I on a apporte certaines modifica
tions, fut depose de nouveau comme Bill C-135, Ie premier fevrier 1973.1 
Cette loi prevoit la constitution d'une societe de commercialisation de crean
ces hypoth6caires a l'habitation (SCCHH) comme corporation de la Cou
ronne, et la creation de compagnies de placements hypothecaires (CPH), 

1 L'honorable Ron Basford, la Loi sur Ie financemenf des hypotheques grevant les 
propr;etes residentielles. notes sur Ie BiJI C-209, deposee a la Chambre des com
munes, Ie 15 mai 1972. Voir chapitre 12 et les Annexes D et E du present Volume 
en ce qui concerne les modifications relatives aux compagnies de placements hypo
tMcaires (CPH). 
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comme forme speciale de compagnie de prets. Le Bill C-135 ne prevoit 
aucune disposition concernant les hypotheques a modalites variables. 

Dans Ie present volume, nous rencontrerons plusieurs descriptions de 
formules d'investissement immobilier. Nous commen!rons avec Ie trust d'in
vestissement immobilier (REIT). Son homologue constitue en societe est la 
societe d'investissement immobilier. Les fonds d'investissement immobilier 
ont adopte legalement deux formules principales, nommement la societe d'in
vestissement immobilier et Ie trust d'investissement immobilier. L'investisse
ment immobilier peut se faire dans plusieurs domaines mais les principaux 
sont les prets et les valeurs hypothecaires. Ainsi les fonds d'investissement 
immobilier se repartissent dans les hypotheques, les valeurs ou des fonds 
mixtes suivant que l'un ou les deux genres d'actifs constituent leur porte
feuille. Les compagnies de placements hypothec aires prevues dans Ie Bill 
C-135 investiraient dans les hypotheques seulement ou dans les hypotheques 
et les valeurs en propriete locative. Rien n'a ete prevu pour que les societes 
investissent dans les valeurs immobilieres seulement. Dans la presente etude, 
la compagnie de placements hypothecaires sert a representer la formule pro
po see dans Ie Bill C-135. 

I. LA POLITlQUE DU LOGEMENT DU GOUVERNEMENT ET LE 
MARCHE DES CREANCES HYPOTHECAIRES2 

La politique du logement du gouvernement federal cherche a aider les Cana
diens a atteindre des normes d'habitation plus elevees. L'amelioration des 
normes d'habitation pour une population rapidement croissante et mobile 
exige un niveau eleve de construction residentielle. Ceci a son tour implique 
une forte demande de prets hypothecaires a l'habitation, principal instrument 
du financement du capital immobilier residentiel en formation. En outre, un 
apport de capitaux hypothecaires important et sans cesse croissant est neces
saire pour financer Ie renouvellement du stock d'habitations existantes qui 
s'impose quand les familles ajustent leurs conditions de logement a leurs 
besoins nouveaux et a des circonstances nouvelles. En aucun temps, les 
normes glob ales d'habitation sont determinees par la comparaison entre 
les caracteristiques du stock de logements neufs ou existants et les besoins et 
les preferences de la population qui Ies occupe. Ainsi, les normes d'habita
tion sont fonction de la quantite, des modalities et des conditions d'obtention 
des fonds hypothecaires disponibles. 

En poursuivant ses objectifs relatifs a I'habitat, Ie gouvernement federal a 
depuis longtemps cherche a accroitre la participation du secteur prive dans Ie 
financement de nouveaux logements. En fait, ce fut un des buts des Lois sur 
I'habitation des leur apparition en 1935. Ce fut la principale raison de I'ad
mission des Banques a Charte aux prets selon la "Loi nationale sur I'habita
tion" (LNH) en 1954, et, en meme temps, du passage des prets conjoints 
des secteurs prive et public aux prets assures consentis par Ie secteur prive. 
A la difference du systeme de caisse de garantie du gouvernement qui pro-

2La teneur des sections I Ii V inclusivement, du present chapitre, est presque identique 
dans les trois volumes de cet ouvrage. Les lecteurs qui connaissent bien cette matiere 
pourraient, s'i1s Ie preferent, passer Ii la derniere section qui decrit la teneur de la 
presente etude. 
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tegeait contre la perte la part du preteur prive dans un pret conjoint, l'assur
ance-pret fut rendue transferable de fa~on a ce que les investisseurs ne de
sirant pas ou ne pouvant pas participer au marche primaire puissent acquerir 
des creances LNH grace it des achats sur Ie marche secondaire. 

Au cours des annees 60, plusieurs mesures furent prises pour augmenter 
l'apport du secteur prive de capitaux hypothecaires a l'habitation. La Societe 
Centrale d'Hypotheques et de Logement essaya d'accroitre l'interet des in
vestisseurs pour les creances hypothecaires LNH en procedant a une serie de 
ventes aux encheres de creances provenant de son portefeuille. Pour inciter 
les courtiers a participer a ce marche d'investissement, ils furent invites a y 
faire des offres. Au total, treize ventes aux encheres eurent lieu entre janvier 
1961 et mai 1965, au cours desquelles plus de $300 millions de creances 
hypothecaires LNH furent vendues. (Voir Tableau A-23). L'augmentation 
des taux d'interet et la rarete de l'argent amenerent l'interruption de ces 
ventes. Elles ne furent pas reprises. 

Pour ameliorer la liquidite du marche des creances hypothecaires LNH, 
on crea en decembre 1962 un fonds de $100 millions pour Ie rachat d'hypo
theques et de prets, en conformite des stipulations de l'article 11 de la Loi 
nationale sur l'habitation (LNH) afin de permettre a la SCHL d'agir comme 
preteur de dernier ressort. Les conditions d'emprunt furent etablies sur une 
base relativement repressive-"financement suicide" comme les qualifia un 
professionnel-et cette facilite d'emprunt n'a jamais ete utili see de fa~on 
tres energique. 

Quoiqu'on ne puisse pretendre que ces deux mesures ont beaucoup con
tribue au developpement du marche des creances hypothecaires a l'habita
tion, elles constituerent des antecedents aux deux fonctions proposees pour 
la Societe de commercialisation de creances hypothec aires a l'habitation. 

A une certaine epoque, les taux d'interet des prets hypothecaires LNH 
et les prets des banques a charte etaient soumis a des plafonds. Les mod ali
tes regissant Ie taux d'interet selon la LNH prevoyaient un changement du 
plafond de temps a autre mais exigeaient qu'au moment ou un nouveau taux 
etait fixe, il ne pouvait exceder Ie taux courant des obligations a long terme 
du Canada de plus de 21,4 pour cent. Le plafond pour les prets des banques 
a charte etait de 6%. En decembre 1959, quand Ie plafond selon la LNH 
atteignit 6% pour cent, les banques a charte qui pouvaient du point de vue 
legal continuer a preter a 6 pour cent mais en etaient devenues incapables du 
point de vue tactique se retirerent de la scene. La revision de la Loi sur les 
banques, en mai 1967, permit aux banques a charte de reprendre leurs ac
tivites dans les prets LNH sur une grande echelle, et les autorisa a s'engager 
dans les prets conventionnels sur une base restreinte. 

Le consentement de prets hypothecaires assures sous la LNH fut rendu 
plus interessant par la suite. En trois etapes, se terminant en juin 1969, Ie 
taux d'interet fut liMnS, de fa~on a ce que les preteurs agrees ne soient pas 
periodiquement detournes de ce domaine par un taux maximum sans attrait. 
En juillet 1969, on introduisit Ie pret LNH de 5 ans renouvelable pour attirer 
les preteurs a moyen terme, en particulier les compagnies de fiducie et les 
compagnies de pret. En meme temps, on autorisa les prets avec participation 
dans Ie droit de propriete sur les habitations a loyer afin d'adapter Ie pret 
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assure aux exigences des preteurs cherchant it proteger leurs capitaux contre 
l'erosion causee par l'inflation. En fevrier 1968, la periode de non rembourse
ment anticipe fut prolongee pour attirer les preteurs it long terme. 

Pendant ce temps, des mesures furent prises pour rendre plus lib6rales 
les modalites autres que l'interet des emprunts hypothecaires. Le montant 
maximal des prets LNH fut eleve par paliers successifs jusqu'au niveau 
actuel de $25,000. 3 pour une propriete unifamiliale afin d'empecher des 
augmentations exagerees de la mise de fonds exigible, alors que Ie prix des 
maisons augmentait. Le rapport maximal pret-valeur d'emprunt LNH fut 
augmente par paIiers successifs jusqu'it 95 pour cent pour les premiers 
$20,000. et it 80 pour cent pour Ie reste, et ceci pour reduire encore la mise 
de fonds exigible. Afin d'abaisser les paiements mensuels, la periode maxi
male d'amortissement des prets LNH fut portee de 35 it 40 ans. Les maisons 
existantes furent admises en plusieurs etapes it b6neficier des prets assures 
sous la LNH. Finalement, Ie rapport pret-valeur pour les prets convention
nels consentis par les compagnies d'assurances enregistrees au niveau federal, 
par les compagnies de pret et les compagnies de fiducie fut porte it 75 pour 
cent. On autorisa les prets hypothecaires assures par l'entreprise privee et 
pour ces prets assures, Ie rapport pret-valeur maximal fut fixe it 90 pour cent. 
Ces amen dements augmenterent la demande de capitaux hypothecaires. 

Le resultat net de toutes ces mesures fut que Ie gouvernement continua it 
fournir de fortes quantites de fonds hypothecaires. Les prets hypothecaires 
consentis sous la Loi nationale de 1954 sur l'habitation, pendant la periode 
s'etendant de 1954 it 1971 s'elevent au total it $15.4 milliards. De cette 
somme, $8.8 milliards, soit 57 pour cent, furent fournis par des preteurs du 
secteur prive et 6.6 milliards, soit 43 pour cent, furent approuves par la 
SCHL. Sur la part de la SCHL, 64 pour cent servit au fin an cement d'habi
tations privees en vente ou it louer aux prix du marche et 36 pour cent it 
celui d'unites de logement it des loyers inferieurs au marche pour les familles 
it faible revenu ou pour d'autres fins particuIieres. 4 

11. PERSPECTIVES DE LA DEMANDE ET DE L'APPORT DES FONDS 
SUR LE MARCHE HYPOTHECAlRE 

Les previsions it long terme relatives aux besoins de logement pour les an
nees 1970, preparees it la SCHL et basees sur les facteurs demographiques, 
ont fait ressortir la necessite d'un volume plus eleve de construction d'unites 
de logement si les normes d'habitation devaient continuer it s'ameliorer.5 

Dans Ie discours du trone inaugurant la deuxieme session de la 28ieme 
16gislature en 1969, Ie gouvernement s'engagea it executer un programme de 
construction domiciliaire d'un million d'unites de logement dans la peri ode 
de 5 ans, de 1970 it 1974. Ceci representait 19 pour cent de plus que Ie 

8Des amendements apportes it la reglementation des prets en vertu de la LNH Ie 24 
aout 1972 ont porte Ie montant maximal des prets it $30,000 et Ie pourcentage du 
pret it 95 pour cent de la valeur d'emprunt. 

'Societe centrale d'hypotheques et de logement, Statistique du logement au Canada, 
1971 Ottawa: SCHL, 1972), p. 23. 
~Goracz, Albert B., Housing Requirements to 1981, Technical Paper No.3, Societe 
centrale d'hypotheques et de logement, 4 fevrier 1969, mimeo. 
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nombre d'unites parachevees dans les cinq ans precedents. Dans son rapport 
annuel pour 1970, la SCHL fit observer que meme ce volume de construc
tion ne pourrait soutenir l'allure d'amelioration des normes d'habitation a 
laquelle on etait arrive au cours des dernieres annees.6 

Que les normes d'habitation aient a s'ameliorer a une allure plus faible, 
comme auparavant ou a une meilleure allure, une demande plus import ante 
de fonds hypotbecaires etait prevue. Les previsions a long terme de la de
mande en fonds LNH et en fonds conventionnels, preparees en 1970 par la 
SCHL pour utilisation interne, faisaient ressortir un besoin de fonds publics 
encore plus grand dans les annees a venir si les objectifs du gouvernement 
relatifs au Iogement devaient etre atteints.7 Le gouvernement ne desirait pas 
s'engager a fournir de tels niveaux de fonds hypotbecaires pour des familles 
qui etaient en mesure d'obtenir des logements adequats a meme leurs propres 
ressources. II souhaitait consacrer une plus grande part des disponibilites 
qu'il destinait au logement, au secteur de la population a faibles revenus. II 
youlait egalement reduire Ie cout du fin an cement de nouvelles habitations.8 

II y avait donc la un desir de faciliter l'accession de l'epargne privee au finan
cement du logement. 

Pendant ce temps, des changements de structure intervinrent dans Ie 
secteur des intermediaires financiers qui creerent des incertitudes quant au 
taux de croissance a long-terme de l'apport des capitaux hypotbecaires 
prives. L'actif total des compagnies de fiducie et des compagnies de pret 
s'accrllt plus rapidement dans les annees 1960 qu'il ne l'avait fait dans les an
nees 1950 et les deux types d'institutions presentaient une proportion elevee 
de prets hypotbecaires par rapport a leur actif total. (Tableau 1-1). Les com
pagnies de fiducie et les compagnies de pret sont cependant les plus petits 
des principaux intermediaires financiers qui transigent activement dans Ie 
domaine du pret hypotbecaire. Le portefeuille de creances hypotbecaires des 
compagnies d'assurance-vie etait, en 1970, de 15 pour cent plus eleve que 
celui des compagnies de prets et des compagnies de fiducie reunies, un en
semble d'actif total plus eleve de 50 pour cent et un rapport hypotheques-

6Societe centrale d'hypothCques et de logement, Rapport annuel, 1970 (Ottawa: CMHC, 
1971), p. 8. 

7Les previsions indiquaient que, si les tendances recentes persistaient, la proportion des 
depenses annuelles pour la construction residentielle qui etait financee par les pr8ts 
hypothCcaires consentis par les principales institutions de pr8t tomberait de la moitie 
environ des depenses totales en 1969 It environ deux cinquiemes des $5 milliards de 
depenses prevues pour 1975. J. V. Poapst, "R and D in the Mortgage Market", dans 
Les prets hypothecaires, une forme d'investissement pour les regimes fiduciaires de 
pension (Ottawa: Societe centrale d'hypotheques et de logement, 1971), p. 60. 

8En deposant Ie Bill C-20~, Ie Ministre d'Etat, charge des Affaires urbaines, decrivait en 
ces termes la politique recente en regard du financement It l'habitation: 
"Les politiques du gouvernement federal au cours des dernieres annees ont tendu It faire 
naitre de nouvelles sources de capitaux pour financer la construction de la propriete 
residentielle. Le but a ete triple: 
a) Assurer un apport important et adequat de capital hypothecaire prive pour repondre 

aux besoins des acheteurs d'habitations It revenu moyen et modere. 
b) Permettre aux fonds du gouvernement federal d'8tre de plus en plus consacres It 

pourvoir des logements aux classes It faible revenu et aux citoyens ages, dont les 
besoins ne peuvent 8tre satisfaits par Ie libre jeu des forces du marche. 

c) Reduire, 11\ ou c'etait possible, Ie coftt des capitaux pour Ie financement de la con
struction residentielle." 

L'honorable Ron Basford, Loi sur Ie financement des hypotheques grevant des propr;e
tes residentielles, p. 1. 
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Tableau 1-1 

INDICATEURS DES MODIFICATIONS DE STRUCTURE DANS LES APPORTS 
DE FONDS HYPOTHECAIRES A L'HABITATION PAR 

LES INTERMEDIAIRES FINANCIERS 
CANADA 1970 

Accroissement de % du total de Creances 
l'actif total en % ractif en 1970 hy pothecairesl 

en pourcentage 
Excl. Incl. de factif 

1950-60 1960-70 T.F.C. T.F.C. 

Compagnies d'assurance 
sur la vie 102 89 21 

Compagnies de fiducie 207 404 9 
Compagnies de pret 126 313 5 
Compagnies de fiducie 

et de pr8t 167 367 14 
Banques a charte 79 180 65 
Total relatif aux insti-

tutions de pr8t 
Fonds de caisses de 

91 168 1002 

retraite fiduciaires 209 
Total 171 

Iy compris les hypotheques grevant des proprietes non residentielles. 
2$72,867 millions. 

18 
8 
4 

12 
57 

87 

13 3 

1004 

total-1970 

50 
58 
76 

65 
3 

22 

94 

20 

3$11,059 millions sur lesquels $1,022 millions etaient des hypotheques a l'exclusion de 
l'actif detenu en fonds communs. 

4Ne comprend pas les creances hypoth6caires detenues en fonds communs. Les fonds 
communs constituaient 7, 3 % de l'actif total. 
Sources: Tableaux A-6, A-7, et A-8. 

actif de plus de trois quarts de celui de ces dernieres. L'actif des compagnies 
d'assurance-vie s'accrut it un rythme plus lent dans les annees 60 que dans 
les annees 50. 

Les compagnies d'assurance-vie avaient ete longtemps la source prin
cipale de l'apport des fonds hypothecaires pour les nouvelles constructions 
residentielles. One raison import ante du ralentissement de leur croissance fut 
la montee des caisses de retraite fiduciaires. Les epargnes destinees it la re
traite qui seraient jadis allees it des regimes de groupe de rente s'en vont 
main tenant sou vent vers des regimes de retraite non assures. De 1960 it 
1970, alors que l'actif des compagnies d'assurance-vie s'accroissait seule
ment de 89 pour cent, l'actif des caisses de retraite fiduciaires augmen
tait de 209 pour cent. En 1970, l'actif de ces dernieres avait atteint pres 
des deux tiers de celui des compagnies d'assurance-vie et avait egale celui des 
compagnies de pret et des compagnies de fiducie reunies. En 1970, seulement 
9 pour cent de l'actif des caisses de retraite fiduciaires etait investi dans les 
hypotheques, it l'exclusion du petit montant detenu en fonds commun. 

Les banques it charte sont de loin les intermediaires financiers les plus 
importants. Leur actif total etait en 1970 environ les deux tiers de celui de 
toutes les principales institutions de pret et les caisses de retraite fiduciaires 
reunies. Leur actif s'accrut dans les annees 60 plus rapidement que dans les 
annees 50. Leur retour dans Ie domaine des prets hypothecaires LNH en 
1967 et les pouvoirs nouvellement acquis en meme temps de s'engager dans 
Ie pret conventionnel eurent de fa~on evidente des implications positives et 
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importantes dans la croissance de l'apport prive des fonds hypothecaires it 
l'habitation. 

Dans Ie contexte de 1970, il n'etait pas tout a fait clair queUe pourrait 
etre l'importance de la contribution des banques it charte dans l'avenir im
mediat. Les creances hypothecaires ne representaient it cette epoque que 3 % 
de leur actif total. Le volume de leurs approbations de pret etait it la hausse 
en 1970, mais il avait diminue en 1969 en rapport avec l'annee precedente. 
Les banques les plus importantes avaient constitue des filiales hypothCcaires 
pour capter des fonds supplementaires specialement pour Ie marche des cre
ances hypothecaires par remission d'obligations et d'effets it court terme 
garantis par Ie portefeuille hypothecaire de la societe filiale. Cependant, ceci 
est Ie domaine de l'intermediation financiere depuis longtemps pratiquee par 
les compagnies de fiducie et par les compagnies de pret, de sorte que l'ex
pansion substantielle des filiales des banques fut partiellement financee aux 
depens de la croissance de l'actif des intermediaires traditionnels qui etaient 
fortement engages dans Ie pret hypothecaire. 

Ill. LE MARCHE HYPOTHECAIRE ET LE RESSERREMENT 
MONETAIRE 

Le programme quinquennal du logement demarra lentement. L'activite sur Ie 
marche du pret hypothecaire a l'habitation baissa. Le mont ant des prets con
sentis par les institutions de pret pour la construction de nouveaux loge
ments diminua de 17 pour cent de 1969 a 1970. Les mises en chantier 
d'unites d'habitations diminuerent de 9% pour tomber it 191,000 unites. La 
chute aurait ete plus brutale s'il n'y avait eu une forte augmentation dans les 
prets directs de la SCHL dans la seconde moitie de l'annee. Sur Ie total des 
prets hypothec aires LNH consentis en 1970, $903 millions, soit 53 pour cent, 
furent des prets directs de la SCHL, proportion qui depassait de beaucoup 
la moyenne it long terme notee ci-dessus. Ceci fut Ie plus haut niveau des 
prets directs du gouvernement dans l'histoire de la Loi sur l'habitation. 

La conjoncture de resserrement monetaire fut naturellement une cause 
importante de la baisse du niveau de l'activite du marche du pret hypothe
caire a I'habitation. Parmi les emprunteurs prives, Ies acquereurs d'habita
tion (que ce soit des gens qui veulent s'acheter une maison ou Iouer un Ioge
ment) sont relativement sensibles aux variations des taux d'interet. L'habi
tation requiert plus de capital que la plupart des entreprises et I'interet, ou 
d'une fa~on plus generale Ie prix du capital, est un element de cout im
portant. A la difference des societes importantes de certaines industries, 
l'acheteur d'habitation ne peut facilement passer a d'autres l'augmentation 
des charges d'interet. Dans Ie cas d'habitations destinees it l'occupation par 
Ie proprietaire, l'impact d'un changement du taux d'interet n'est pas attenue 
par une reduction des impots sur Ie revenu. 

II y eut aussi des problemes du cote de l'approvisionnement du marche. 
Les banques a charte sont avant tout des entreprises ou tant l'actif que Ie 
passif subissent un va et vient constant. La clientele d'affaires maintient des 
depots en compte courant sur lesquels la banque ne paie pas d'interets, et 
emprunte sur une base concordant avec les caracteristiques generalement a 
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court terme du passif des banques. Les prets courants sont ordinairement 
consentis a partir d'une ligne de credit que la ban que doit s'efforcer d'hono
rer et, a condition que l'emprunteur purge sa dette une fois ou plus chaque 
annee. II y eut ces derniers temps beaucoup de prets a terme consentis a la 
clientele d'affaires. Les prets a terme sont cependant communement consentis 
de fa~on a ce qu'ils soient remplaces sur une base de 5 a lOans, Ie taux 
d'interet etant sujet a des revisions periodiques et etant rattache au taux 
d'escompte officiel. La clientele d'affaires utilise aussi les services secondaires 
de la banque tels que Ie service de paie et les operations de change avec 
l'etranger. En definitive, la clientele d'affaires offre la perspective d'une asso
ciation a long terme avec la banque et d'un volume d'affaires croissant. 

D'un autre cote, les prets hypothecaires a l'habitation sont des investisse
ments a renouvellement lent. Les prets de cinq ans sont d'ordinaire amortis 
sur une base de 25 ans et consentis en anticipant que Ie preteur renouvellera 
les prets aux emprunteurs honor ant leurs obligations. II n'y a pas de lien 
etroit entre l'emprunt hypothecaire et la demande d'autres services bancaires. 
L'emprunteurhypothecaire peut fort bien faire ses operations bancaires dans 
une autre banque. Dans ces conditions, Ie pret hypothecaire tend a devenir 
une forme residuelle d'investissement. II prend de l'expansion en peri ode 
d'abondance de fonds et se retracte en periode de resserrement monetaire, 
relativement aux prets courants. 

Les compagnies d'assurance sur la vie sont devenues ces dernieres an
nees particulierement exposees au resserrement monetaire. Vne forte pro
portion de polices en cours est soumise aux droits d'emprunt sur polices, 
pour lesquels Ie taux d'interet est au maximum de 6%. Au fur et a mesure 
que les emprunts personnels d'autres sources deviennent rares et que Ie cOlIt 
des emprunts augmentent, les emprunts sur polices deviennent plus interes
sants. Les fonds disponibles pour l'investissement, y compris l'argent hypo
thecaire, sont partiellement accapares d'avance par les detenteurs de polices 
d'assurance. 

D'autres particularites du marche hypothecaire jouent aussi pour reduire 
l'apport des capitaux hypothecaires pendant les periodes de resserrement 
monetaire. Les tau x d'interet hypothec aires sont des prix sensibles du point 
de vue politique, et les institutions financieres les plus importantes subissent 
un stimulant economique qui les pousse a maintenir une position sociale 
positive. Au fur et a mesure que les taux d'interet augmentent, les institutions 
financieres peuvent hesiter 11 augmenter les taux des prets hypothec aires suf
fisamment pour leur conserver leur attrait par rapport aux autres possibilites 
de placement a long terme. Selon la loi, les prets aux emprunteurs non con
stitues en societe sont soumis a des droits de remboursement anticipe apres 
cinq ans, quel qu'en soit Ie terme. Ainsi, quand les tau x d'interet sont eleves 
et qu'il est possible qu'ils soient 11 un plus bas niveau apres cinq ans, les cre
ances hypothecaires perdent leur attrait par rapport aux autres creances a 
long terme qui sont mieux protegees contre Ie remboursement anticipe. II est 
difficile d'imposer Ie taux plus eleve necessaire au maintien de l'attrait relatif 
de la creance hypothecaire en regard de ce risque a cause de la sensibilite 
politique du taux d'interet. 
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Quoique moins important, les memes considerations s'appliquent au risque 
de defaut de la part de l'emprunteur. Si Ie defaut intervient quand les taux 
d'interet sont bas, tout principal recupere devient disponible pour reinves
tissement a un taux moins favorable. Ainsi, meme si Ie capital du pret est 
assure, on est porte a preferer des investissements present ant moins de risque 
de defaut quand les taux d'interet sont eleves, a moins qu'une prime pour 
couvrir ce risque puisse etre incorporee au taux d'interet. En general, les 
creances hypothecaires sont sujettes a une plus grande possibilite de defaut 
que les bons du gouvernement federal et que les obligations de premier ordre 
emises par d'autres organismes. 

Des etudes econometriques recentes sur Ie comportement a court terme 
du marche du pret hypothecaire a l'habitation indiquent de queUe fa90n les 
apports hypothecaires fournis pas les institutions sont affectes par Ie resser
rement monetaire.v Ces etudes demontrent que "les facteurs monetaires ont 
une influence considerable sur Ie volume de prets hypothec aires consentis par 
les institutions financieres canadiennes, influen9ant a la fois l'afflux des capi
taux et les decisions d'investissement du portefeuille.mo Soumises aux effets 
combines des deux influences, les banques a charte sont les organismes de 
pret les plus sensibles, suivies par les compagnies de fiducie et les compa
gnies d'assurance sur la vie; les societes de pret venant en troisieme lieu. Les 
compagnies d'assurance sur la vie ont les rentrees les moins sensibles aux 
taux d'interet, et les compagnies de pret, les decisions relatives au portefeuille 
les moins sensibles aux taux d'interet, mais les apports de fonds hypothec aires 
des deux institutions sont "fortement influences par les facteurs moneta ires" .ll 

L'incertitude et l'instabilite dans l'apport des fonds hypothecaires a 
l'habitation ont des effets profonds sur Ie cout des habitations par l'interme
diaire du taux des sal aires dans Ie batiment, des prix des materiaux, des 
methodes de construction et des couts de l'amenagement des terrains. Les 
injections de deniers publics dans Ie marche du pret hypothecaire a l'habi
tation peuvent attenuer la penurie des capitaux pour la construction resi
dentielle mais eUes n'eliminent pas l'incertitude qu'on puisse laisser survenir 
des penuries a l'avenir. Ainsi, tout succes obtenu a amoindrir l'instabilite de 
l'apport prive de capitaux hypothec aires contribue a faire baisser les couts 
de production des habitations a la longue. D'autre part, une industrie de la 
construction plus efficace rend les prix des habitations existantes inferieurs a 
ce qu'i1s seraient autrement. Par consequent, alors que les effets de la rarete 
de I'argent sur la construction residentielle financee par des capitaux prives 
mettent en lumiere Ie probleme de la realisation des objectifs a court terme 
du gouvernement relatifs a la construction d'habitations, l'elargissement des 
apports de fonds hypothecaires prives et la reduction de leur instabilite con
stituent, du point de vue de l'habitation, des objectifs souhaitables en eux
memes. Si ces objectifs sont poursuivis d'une fa90n qui ameliore l'efficacite 

9Smith, Lawrence B, The Postwar Canadian Housing and Residential Mortgage Markets 
and the Role· of Government (Toronto: University of Toronto Press, forthcoming); et 
Lawrence B. Smith et Gordon R. Sparks, "The Interest Sensitivity of Canadian Mort. 
gage Flows", Canadian Journal of Economics, aout 1970, pp. 407-421. 

lOSmith, Postwar Canadian Housing, p. 16. 
llIbid. 
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du marche des capitaux, dans son ensemble, its sont souhaitables non seule
ment du point de vue de l'habitation, mais aussi du point de vue de l'econo
mie dans son ensemble. 

IV. AMELIORATION DE L'APPORT PRIVE DE FONDS 
HYPOTHECAIRES 

Pour ameliorer l'apport prive de fonds hypothecaires a l'habitation, it nous 
faut operer, d'une certaine fa~on, sur les elements regulateurs de l'afflux des 
fonds sur Ie marche des capitaux. II existe trois types d'elements regulateurs: 
(1) la remuneration anticipee apres impot (rentabilite) et les risques de l'in
vestisseur; (2) les contraintes legales a caractere preventif ou regulateur af
fectant les modalites des contrats financiers, la commercialisation de leur 
marche primaire et secondaire, et les activites des investisseurs, (3) les poli
tiques monetaires et fiscales. 12 

II est possible d'aborder Ie probleme de plusieurs fa~ons. Toute action 
qui augmenterait la marge entre Ie revenu et les depenses associees avec un 
placement hypothecaire sans en changer les risques ou les benefices anticipes 
apres impot et les risques associes avec d'autres formes d'investissement, 
augmenterait l'apport de fonds hypothecaires. A titre d'illustration, une telle 
action pourrait prendre la forme d'une reduction des depenses administra
tives par dollar d'investissement hypothecaire, qui ne conduirait pas a une 
augmentation du risque; elle pourrait aussi prendre la forme d'une plus 
grande variete dans Ie portefeuille hypothecaire pour reduire les risques sans 
sacrifier Ie revenu net. Elle pourrait prendre une forme indirecte. Si la liqui
dite des investissements hypothecaires etait augmentee, Ie montant des in
vestissements collateraux en capitaux liquides, a faible rendement pourrait 
etre reduit, permettant ainsi certaines substitutions de creances hypothec aires 
aces capitaux et a d'autres elements de l'actif. 

Une modification quelconque de la base legale de l'investissement hypo
thecaire qui serait attrayante pour les investisseurs augmenterait l'apport des 
fonds hypothecaires. Ceci presume naturellement que la modification de la 
loi ne transfererait pas simplement une partie du fardeau de l'investissement 
hypothecaire du preteur a l'emprunteur. Ceci ne signifierait qu'une fa~on dif
ferente de detailler les depenses et les rentrees relatives a la transaction. Ceci 
suppose aussi que la modification soit possible du point de vue de la regle
mentation. Etant donne ces conditions, une modification de la loi qui elar
girait la gamme des modalites selon lesquelles les parties pourraient conclure 
un engagement irrevocable pourrait amener l'accroissement de l'apport des 
fonds hypothecaires. Par exemple, si la Loi sur l'interet etait amendee pour 
donner aux emprunteurs la possibilite de differer legalement leur droit de 
remboursement anticipe des cinq ans actuels a, disons 10 ans, l'apport des 
fonds hypothec aires pour la maison occupee par Ie proprietaire serait moins 
restreint en peri odes de resserrement monetaire. 

Un exemple de limitation a la commercialisation des creances hypotbe-

13L'idee de classifier les regulateurs d'afflux de fonds dans Ie march!! du capital provient 
de W. C. Hood, Financing of Economic Activity in Canada, une etude preparee pour 
la Commission royale d'enquete sur les perspectives economiques du Canada (Ottawa: 
Imprimeur de la Reine, 1958). Une classification differente est employee ici. 
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caires dont la suppression pourrait etre envisagee est l'obligation qu'ont les 
vendeurs de titres en Ontario de se qualifier, soit pour la vente des actions 
et des obligations, so it pour la vente des creances hypothecaires, mais pas 
pour les deux a la fois. Un exemple de contrainte legale a l'activite des in
vestisseurs est la necessite pour les compagnies de fiducie et de pret de con
server 20 pour cent de leurs depots a vue ou a terme arrivant a echeance 
dans moins de 100 jours, en liquide, en depots bancaires, ou en bons fede
raux ou provinciaux. (Voir chapitre 4). Ceci etablit un plafond a la propor
tion de l'actif qui peut etre investie sous d'autres formes. En l'absence d'une 
telle contrainte, certaines compagnies pourraient investir une plus grande 
partie de leur actif dans les prets hypothecaires, en particulier s'il y avait une 
Societe de Commercialisation de creances hypothecaires a l'habitation. 

Les politiques monetaires et fiscales peuvent etre divisees en politiques 
generales et politiques selectives. Les politiques generales ne sont pas des
tinees a influencer un type de participant au marche des capitaux, preteur ou 
emprunteur, plus qu'un autre. Elles peuvent Ie faire mais il s'agit la d'une 
imperfection plutot que d'une intention. La politique monetaire appliquee aux 
reserves liquides des banques a charte est generale en cela qu'elle n'est diri
gee contre aucune classe particuliere d'emprunteurs bancaires. On s'attend a 
ce que, en theorie, les reactions des banques transmettront l'impulsion a tout 
Ie marche des capitaux. D'autre part, les controles selectifs du credit sont 
appliques a des secteurs particuliers du marche des capitaux, par exemple 
au credit a la consommation ou au marche du pret hypothecaire a l'habita
tion. On peut decrire pareillement comme politique fiscale generale celle 
qui vise la somme des revenus de l'impot et Ie total des depenses gouverne
mentales et qui ne se propose nullement de favoriser un type d'activite eco
nomique plus qu'un autre. La politique fiscale qui est generale dans l'impul
sion qu'elle veut creer sur Ie marche des capitaux ne souhaite pas, a dessein, 
faire de discrimination entre une forme d'investissement et une autre et se 
veut aussi neutre face a la consommation et a l'epargne. Une politique fiscale 
selective ferait la distinction. II est evident que l'imposition d'une taxe sur 
les gains en capital, prise isolement, fait une distinction entre les actions 
ordinaires et les creances hypothec aires a l'habitation. La dose appropriee 
entre l'utilisation d'une politique monetaire qui se veut generale et celIe d'une 
politique fisc ale qui se veut generale, en vue de combattre l'instabilite econo
mique, est importante pour l'apport de fonds hypothecaires. L'on croit que 
des changements a l'instabilite economique ont moins d'impact a court terme 
sur l'apport des fonds hypothecaires. 

Afin de favoriser les objectifs du gouvernement pour augmenter l'im
portance du role des capitaux prives dans Ie fin an cement du logement, 
l'equipe speciale d'etude sur de nouveaux mecanismes et institutions fut 
formee dans Ie cadre de la SCRL. L'equipe d'etude fut necessairement in
teressee par les trois types d'organes regulateurs. A moins que l'investisse
ment hypothecaire prive ne soit accru par un acte legislatif, les mesures 
adoptees se devaient d'etre attrayantes au point de vue rentabilite et risque. 
Si des contraintes legislatives du genre reglementaire ou so i-dis ant protection
niste se trouvaient 'a contrecarrer une mesure potentiellement efficace, il 
serait necessaire d'etudier si la restriction devait etre modifiee, remplacee, ou 
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simplement supprimee. A cause de l'impact de la politique monetaire sur Ie 
marche des prets hypothecaires et des nouvelles habitations, nous avons 
naturellement ete interesses par les effets que des mesures quelconques pour
raient avoir sur cet impact. Cependant, l'etude du changement dans la poli
tique monetaire, ou d'un dosage different dans l'utilisation des politiques fis
cales et monetaires, en tant que moyen d'ameliorer l'apport prive de fonds 
hypothec aires, ne faisait pas partie du mandat de l'equipe speciale. 

Finalement, nous avons ete necessairement interesses par la politique 
fiscale, pour deux raisons. Tout d'abord, Ie Livre Blanc sur la reforme fiscale, 
pub lie en 1969, comprenait des propositions vis ant it encourager les in
vestissements canadiens en parts de societes, et des propositions qui auraient 
pour effet de decourager les investissements prives dans l'habitation it loyer.ls 
En second lieu, Ie traitement fiscal des societes d'investissement hypothecaire 
etait considere comme etant d'importance primordiale pour leur rentabilite. 

II existe plusieurs fa~ons d'influer sur les mouvements de fonds sur Ie 
marche des capitaux. En choisissant, il est important de considerer leur effet 
sur Ie bon fonctionnement du marche des capitaux. Des mesures efficaces 
augmentent la croissance economique et les niveaux de vie au-des sus de ceux 
qui regneraient autrement; des mesures inefficaces ont l'effet contraire. En 
choisissant des mesures visant it ameliorer un secteur du marche des capi
taux, il est necessaire de tenir compte de leur effet sur Ie bon fonctionne
ment du marche tout entier. Dne me sure qui reduit l'efficacite du marche des 
capitaux dans son ensemble doit etre rejetee, quelqu'efficace qu'elle puisse 
etre pour resoudre Ie probleme du secteur considere. 

lci, l'efficacite a deux dimensions: Ie fonctionnement et les affectations.14 
La premiere est relative aux couts et profits des services fournis au marche 
des capitaux par des institutions financieres et autres pourvoyeurs (par 
exemple, les avocats). Des mesures efficaces reduisent les couts des fourni
tures de services, ou en elevent Ie benefice plus pres du niveau optimal. Le 
niveau optimal de profit est Ie niveau qui est suffisant, mais pas plus, pour it 
la longue, attirer assez de res sources afin que la fourniture des services puisse 
se developper afin de repondre it l'augmentation de la demande. A court 
terme, Ie niveau des benefices peut dans un marche efficace, depasser ce 
niveau optimal dans Ie cas de pourvoyeurs repondant rapidement aux change
ments des conditions du marche, et dans Ie cas d'innovateurs competents. II 
est important pour l'amelioration it long terme de l'efficacite du marche des 
capitaux que les innovateurs en puissance ne soient pas empeches d'encaisser 
dans l'immediat des benefices au-dessus de la moyenne. Cette exigence n'est 
pas differente de celIe d'autres industries. Le fait que les innovateurs dans la 
fourniture des services du marche des capitaux ne beneficient pas de la pro
tection d'un brevet pour leurs innovations tend it rendre pour eux l'avenir 
immediat plus court que pour les inventeurs de produits brevetables. 

lSE. J. Benson, ministre des Finances, Propositions de reforme fiscale (Ottawa: Im
primeur de la Reine, 1969.) 

14Duesenberry, James S. "Criteria for Judging the Performance of Capital Markets", 
memoire de la Commission sur la Monnaie et Ie Credit, 10 avril 1960, edite et reim
prime chez H. K. Wu et A. J. Zakon, Elements of Investments: Selected Readings 
(New York: Holt, Rinehart and Winston, 1965) pp. 1-9. 
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L'efficacite dans les affectations se refere a la capacite du marche des 
capitaux a allouer la quantite limitee d'epargnes aux usagers dont les pro
jets ont les remunerations totales anticipees les plus elevees, tenant compte 
des risques et des couts de transfert des fonds. Theoriquement, les "remune
rations" comprennent les benefices qui ne sont pas normalement chiffres mais 
qui n'en sont pas moins reels, comme dans Ie cas de la remuneration d'un 
investissement dans une habitation occupee par Ie proprietaire. "Les remune
rations totales" comprennent les recettes des investisseurs (autant celles des 
actionnaires que celles des creanciers) et les benefices qui reviennent a 
d'autres dans Ie cas de certains investissements. Par exemple, si les opera
tions d'une Societe de commercialisation de creances hypothec aires a l'habi
tation ont pour effet de reduire les tau x d'interet des prets hypothecaires a 
l'habitation, des benefices vont aux emprunteurs sous la forme d'un cout de 
financement residentiel reduit. Les benefices collateraux sont dignes de men
tion parce qu'i1s peuvent etre suffisants pour justifier une subvention a une 
proposition d'investissement, la ou les remunerations intrinseques sont trop 
faibles pour attirer les investisseurs. 

La conception de I'efficacite decrite ci-haut a servi de fil directeur pour 
Ie travail de I'equipe d'etude. 

V. FACTEURS RELATIFS AU CHOIX DES TROIS PROJETS 

On a demande a I'equipe d'etude de considerer en particulier une Societe de 
commercialisation des creances hypoth6caires a I'habitation, des compa
gnies de placements hypoth6caires et des hypotheques a modalites variables. 
De nombreux facteurs furent examines pour Ie choix de ces projets. Ceux-ci, 
faisant partie d'un memoire interne, furent detailles a I'origine par M. J. C. 
BOYD, chef de l'equipe d'etude, apres des discussions avec les membres de 
l'equipe et des fonctionnaires et des representants des secteurs public et prive. 
lis sont reproduits ci-dessous apres une mise au point sommaire: 

1. La position des banques a charte, la predominance de leur reseau de 
succursales au Canada, la formation de filiales telles que Kinross, Roy
more, Tordom, leur structure actif/passif, Ie bas pourcentage d'avoirs 
hypothec aires dans leur portefeuille, leurs pratiques traditionnelles de 
credit pour les prets commerciaux, leur role de preteurs aux entrepre
neurs-amenagistes pendant la construction. 

2. Le role des compagnies de fiducie et de pret comme preteurs sur hypo
theques, leur position dans la mosai'que des institutions, leurs besoins en 
Iiquidites, leur role de banquiers hypthecaires, leur role comme conseil
lers de portefeuille, la nature passablement disparate de la structure 
actif/passif d'une compagnie a une autre. 

3. La position des caisses de retraite com me collecteurs de depots geles 
d'epargne a long terme, leur statut fiscal, leur croissance prevue, leurs 
sources d'information sur Ie portefeuille, les structures differentes et com
pliquees du controle des investissements des fonds de retraite, la ten
dance des epargnants a long terme vers les proprietes a revenu plutot 
que vers les prets sur propriete uni-famiIiale, Ie bas pourcentage de leur 
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actif en creances hypothecaires, la difference de ce pourcentage entre 
grandes et petites caisses de retraite. 

4. La position historique occupee par les compagnies d'assurance sur la vie 
dans Ie domaine des prets hypothecaires, la mise en place au cours de 
nombreuses annees de services bien etablis et experimentes dans l'etablis
sement de prets hypothecaires, Ie ten dance, ces dernieres annees, a in
vestir dans des prets sur immeubles a revenu et a l'acquisition directe de 
proprietes a revenu, les effets des emprunts sur polices sur leurs liquidites 
pendant les peri odes de resserrement monetaire, les effets de la taxation 
sur leur croissance future, leur expertise surabondante dans Ie domaine 
du pret hypothecaire et comment elle peut etre canalisee. 

5. L'absence au Canada d'institutions d'epargne telles que les Building 
Societies, les banques d'epargne mutuelles et les associations d'epargne 
et de prets. 

6. Le developpement au Canada au cours des quelques dernieres annees, de 
compagnies independantes agissant comme banquier hypothecaire, lei> 
besoins de ces compagnies tenant compte de leur capital relativement 
peu eleve. 

7. Le developpement par la Compagnie Trust Royal du "Fonds M" et sa 
convenance manifeste aux investisseurs individuels. 

8. L'arrivee sur la scene au cours des cinq dernieres annees de gran des so
cietes privees dont les actions sont negociees sur Ie marche boursier, 
qui se specialisent dans Ie developpement et la commercialisation de 
l'immeuble, telles que Markborough, Cadillac, Trizec, Bramalea et 
Campeau. 

9. L'isolement du marche hypothecaire primaire au Canada et la forme 
rudimentaire du marche hypothecaire secondaire. 

10. L'interet montre dans la premiere partie de la derniere decennie par les 
membres de l'Association des Negociants en Investissements (IDA) pour 
Ie commerce des hypotheques au cours de la periode ou la SCHL ven
dait aux encheres des paquets de creances hypothec aires aux preteurs 
agrees et aux membres de l'IDA, les moyens importants des negociants 
en investissements dans leurs activites de commettants dans Ie commerce 
des obligations, leur isolement du marche du pret hypothecaire au cours 
des quelques dernieres annees, comment utiliser leur experience. 

11. Les restrictions imposees, par les Commissions provinciales des valeurs, 
sur les investissements par les fonds mutuels, en avoirs non liquides. 

12. La preoccupation croissante au cours des cinq ou six dernieres annees 
portee a la liquidite par les institutions et les iovestisseurs institutionnels. 

13. La structure de l'industrie du pret hypothecaire aux Etats-Vnis, les acti
vites d'une industrie independante de banquiers hypothecaires aux Etats
Vnis, les rapports entre les banquiers hypothecaires et les banques com
merciales, les structures de soutien gouvernementales ou quasi-gouverne
mentales a l'industrie ban caire du pret hypothecaire. 

14. L'histoire des Trusts d'investissement immobilier et leur developpement 
aux Etats-Vnis, et les experiences de bons de propriete au Royaume-Vni. 

15. Le developpement de I'Association gouvernementale hypothecaire na-
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tionale (GNMA) et Ie marche des valeurs garanties par hypotheque aux 
Etats-Unis. 

16. Les activites croissantes aux Etat-Unis des organismes bancaires en in
vestissement dans Ie domaine des hypotheques et de l'immeuble, causees 
par la familiarisation croissante avec les trusts d'investissement immobi
lier et les valeurs GNMA, l'achat de firmes de court age en hypotheques 
et de firmes bancaires hypothec aires par certains des organismes ban
caires en investissement les plus import ants et l'interaction croissante 
entre les marches des obligations, des actions et des creances hypothe
caires. 

17. L'usage generalise au Royaume-Uni des hypotheques it modalites vari
ables et l'interet croissant qu'elles suscitent aux Etats-Unis. 

Outre ce qui precede (et qui n'a pas la pretention d'etre complet) d'autres 
considerations import antes furent les suivantes: 
1. En considerant la croissance anticipee des caisses de retraite comme un 

facteur de plus en plus important, il est indispensable de definir de queUe 
fa~on conseils et services bancaires hYPothecaires leur seront fournis. II 
semble evident que les caisses de retraite exigeront Ie developpement des 
services bancaires hypothecaires capables d'etablir et d'administrer des 
prets hypothecaires dans tout centre urbain important du Canada. 

Le caractere des investissements hypothecaires des caisses de retraite 
dans des prets d'assez forts montants sur des proprietes it revenu necessite 
un niveau eleve d'experience hYPothecaire. Les compagnies canadiennes 
d'assurance sur la vie et les compagnies de fiducie ont developpe un reseau 
de succursales leur permettant de mettre en place un personnel specialise 
en prets hypothecaires dans toutes les regions importantes. De tels ame
nagements ne sont pas accessibles aux caisses individuelles de retraite. 
Une relation correspondant-banquier hypothecaire-courtier en placement 
analogue it la structure qui existe aux Etats-Unis peut avoir un role it 
jouer au Canada en ce qui concerne ces caisses de retraite, completant les 
activites de certaines compagnies de fiducie dans ce domaine. 

2. Apres la seconde conference sur l'investissement hypothecaire pour les 
regimes fiduciaires de pension convoquee par l'Honorable Robert Andras, 
Ministre federal, charge du logement, en decembre 1970, il fut possible 
d'evaluer les opinions de ceux qui investissent ces fonds de retraite. 
Leurs principales preoccupations (nullement unanimes) semblaient etre: 
a) Ie manque de liquidite du marche du pret hypothecaire; 
b) Ie manque de mecanismes appropries de mise en marche tels que les 

techniques de canalisation financiere; 
On laissa aussi entendre que l'un des problemes difficiles etait d'at

teindre Ie personnel de decision ou Ie niveau de la direction qu'it fallait, 
quand on essayait de promouvoir Ie placement des fonds de retraite en 
prets hYPothecaires it l'habitation. 

3. On doit eviter de prendre des mesures qui aideraient seulement un secteur 
du marche mais qui nuiraient it un autre. Par exemple, inciter les banques 
it emprunter sur Ie marche it moyen terme, leur fournissant ainsi des en-
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gagements plus appropries en face des prets hypothecaires renouvelables 
Ii tous les cinq ans, n'aidera pas si cela nuit aux compagnies de fiducie. 

4. On doit reconnaitre les besoins du proprietaire de maison en tant qu'em
prunteur. L'un des elements evidents, par exemple, est que Ie proprietaire 
d'une habitation ne peut d6duire les paiements d'interets hypothecaires 
dans sa declaration d'impots sous Ie regime fiscal actuel ou envisage. Ainsi, 
dans la mesure Ott les imperfections du marche hypothecaire se refletent 
par des rendements plus eleves, la position de l'emprunteur devient plus 
serieuse, en particulier quand on considere que l'emprunt hypothecaire 
peut etre l'engagement d'endettement Ii long terme Ie plus important 
qu'une famille est susceptible de contracter. Qui plus est, ce facteur tend 
Ii augmenter les fluctuations de la demande en pn~ts hypothecaires sur 
habitations et contribue Ii l'instabilite de leur marche. De meme, les pos
sibilites pour Ie proprietaire d'une habitation d'exprimer ses preoccupa
tions dans les cercles influents sont particulierement reduites, comparees 
Ii celles de l'homme d'affaires. 
Apres l'examen global de ces nombreux facteurs, il a semble desirable 

que toute mesure proposee tente de faciliter: 
1. Une activite plus grande des banques Ii charte dans Ie domaine des prets 

hypothecaires residentiels. 
2. Un placement plus important des fonds de retraite en creances hypothe

caires Ii l'habitation. 
3. Implication des particuliers et des institutions de moindre importance dans 

Ie marche de l'immeuble residentiel et du pret hypotbecaire Ii l'habitation. 
4. Plus grande utilisation de l'experience disponible existante Ii la fois dans 

l'etablissement et Ie commerce du pret hypotbecaire. 

II apparut ainsi necessaire de s'en tenir aux mecanismes financiers per
mettant d'ameliorer l'efficacite avec laquelle Ie marche hypotbecaire: 
1. Permet la liquidite et une reaction efficace aux changements dans l'offre 

et la demande. 
2. Relie entre eux les differents secteurs du marcbe et utilise l'experience dis

ponible. 
3. Offre aux institutions de moindre importance et aux investisseurs indi

viduels l'acces Ii l'experience, Ii la repartition Ii de grands programmes 
hypotbecaires et immobiliers. 

4. Utilise un instrument hypotbecaire assez souple pour repondre aux exi
gences raisonnables des differents types d'emprunteurs et de preteurs. 

Pour assurer Ie developpement du marcbe hypotbecaire d'une maniere 
efficace et pour reI ever la contribution Ii long terme du secteur prive, on 
considera que la principale necessite etait: 
1. La creation d'une structure plus completement integree du marche du 

pret hypotbecaire Ii l'habitation dont Ie noyau servirait de pivot a l'etablis
sement d'un marcbe hypothecaire secondaire efficace. 

2. Une plus grande cohesion entre les secteurs du marche teIs que preteurs 
institutionnels, courtiers en investissements, banquiers hypotbecaires, con
seillers en placements et assureurs hypothec aires prives. 
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3. Vne interaction entre Ie marche des creances hypotheques, des obligations 
et des actions grace a la mise en place de mecanismes qui permettraient 
aux courtiers en investissements de distribuer au public des actions dans 
des titres intermediaires garantis par des hypotheques et de faire Ie com
merce actif des valeurs a nantissement hypothecaire. 
La possibilite de developper une structure de marche plus integree et 

d'amener des ameliorations a la Iiquidite, la flexibilite, la stabilite et I'effica
cite dans l'utilisation de l'experience existante conduisit a la decision d'etu
dier la question d'une Societe de commercialisation des creances hypo the
caires, des compagnies de placements hypothecaires et des hypotheques a 
modalites variables, comme etant capables de fournir les resultats les plus 
rapides. 

LA SOCIETE DE COMMERCIALISATION DE CREANCES HYPOTHECAIRES A L'HABI

TATION amoindrirait les eflets restrictifs sur l'apport de fonds hypothecaires 
residentiels causes par la faible possibilite de commercialisation de I'instru
ment hypothecaire. La Societe opererait comme un createur de marche 
secondaire. Pour ce fa ire, eUe conserverait un portefeuiIIe de creances hypo
theca ires residentieUes pretes a la vente, et une position en liquide (especes, 
autres avoirs en liquide, capacite d'emprunt inutilisee) pour lui permettre 
d'augmenter son portefeuiIIe rapidement si Ie besoin s'en faisait sentir. Ceci 
permettrait aux investisseurs en creances hypothec aires d'atteindre leurs ob
jectifs de portefeuiIIe plus rapidement 10rsque Ie mont ant detenu en cre
ances hypothec aires devient plus bas ou plus eleve que ces objectifs. Ceux 
qui possMent deja des creances hypothec aires pourraient en detenir plus. 
Ceci encouragerait aussi de nouveaux investisseurs a entrer en scene. En 
meme temps, la Societe ferait disparaitre chez certains preteurs, Ie be
soin de vendre leurs creances hypothecaires a l'habitation, ou d'ajuster 
leur activite dans Ie domaine des prets, pour des raisons de liquidite. Elle 
realiserait cela en mettant a la disposition des preteurs des prets collateraux 
garantis par Ie nantissement de creances hypothecaires residentielles en porte
feuiIIe. 

Vne telle Societe pourrait aussi aider a diminuer la sensibilite de l'apport 
des fonds hypothecaires residentiels aux changements de la politique mone
taire. Elle pourrait exercer une telle influence d'une ou deux fa~ons. Pre
mierement, eIUe pourrait Ie faire en augmentant l'importance du role des in
vestisseurs sur Ie marche, qui y participeraient avec une constance au
dessous de la moyenne. Deuxiemement, elIe pourrait Ie faire si elle parve
nait de fa~on efficace a completer ou a accroitre l'apport de fonds hypothe
caires residentiels pendant les periodes de resserrement monetaire et a Ie 
reduire pendant les periodes on l'accent est abondant. Si la Societe etait moti
vee par Ie profit, on lui demanderait de speculer judicieusement sur les 
mouvements des taux d'interet. 

LES COMPAGNIES DE PLACEMENTS HYPOTHECAIRES fourniraient un type d'in
termediaire pour les marches hypothecaire et immobilier analogues aux so
cietes de placements a certificats remboursables ou non remboursables qui 
operent principalement sur Ie marche des valeurs. II est facile pour des in
dividus et des institutions de moindre importance d'acquerir (indirectement) 
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une part dans un portefeuille de valeurs, bien diversifie et gere par des pro
fessionnels parce que les problemes de classement, de negoce, de gestion, de 
commercialisation, les problemes legaux et fiscaux, les problemes de regle
mentation sont resolus par Ie truchement du fonds de placement. Par contre, 
de tels investisseurs affrontent generalement ces problemes s'ils desirent in
vestir en creances hypthecaires a l'habitation et en valeurs immobilieres ordi
naires sur une base comparable. II est difficile du point de vue legal et ad
ministratif de fractionner des titres hypothec aires ou immobiliers de fa~on 
que les investisseurs deviennent proprietaires de droits de propriete distincts. 
Le petit investisseur a besoin d'une forme quelconque d'intermediaire pour 
fractionner de grands investissements uniques de fa~on efficace ou acquerir 
un portefeuille diversifie de droits de propriete fractionnes dans de tels in
vestissements. C'est la Ie raisonnement de base sur lequel les compagnies de 
placements hypothec aires sont fondees. 

Les compagnies de placements hypothec aires apporteraient une contri
bution notable au financement des habitations et a l'amelioration du march6 
des capitaux, si elles fournissaient un service utile, qui n'est pas autrement a 
la portee immediate d'une categorie importante d'investisseurs. Consequem
ment, l'on doit noter leurs differences avec les trois autres types d'interme
diaires. Elles differeraient des compagnies de placement traditionnelles en 
ce qu'elles conserveraient en portefeuille des titres hypothec aires et im
mobiliers. La forme predominante de la compagnie de placement tradition
nelle est Ie fonds mutuel a certificats non remboursables. Refletant la faible 
possibilite de commercialisation de ses avoirs, la forme predominante de cette 
compagnie est susceptible d'etre la societe a certificats non-remboursables, 
avec titres inscrits a la cote des bourses pour leur commercialisation.If> Aussi, 
Ie fonds mutuel n'utilise pas normalement la methode des rendements moy
ens tandis que la plupart des compagnies de placements hypothecaires utili
seraient probablement cette methode. L'entite commerciale la plus sembI able 
a cette compagnie est la compagnie de prets16 mais les premieres differe
raient des compagnies de pret de plusieurs aspects importants. Elles seraient 
autorisees a conserver dans leur portefeuille de placements une plus grande 
proportion de titres immobiliers et seraient contraintes a des niveaux de 
rendements moyens plus bas. Ce qui est plus important, elles pourraient se 
qualifier pour Ie statut de canalisateur devant l'imposition sur Ie revenu. Si 
elles remplissaient les conditions requises, y compris Ie decaissement d'une 
forte proportion de revenu net, leurs gains ne seraient pas soumis a l'impot 
sur Ie revenu au taux des societes. Le decaissement serait sujet a l'impot au 
taux applicable de chaque beneficiaire. En echange d'un tel traitement fiscal, 
ces compagnies seraient privees du droit de s'engager dans Ie commerce 

l~Il est concevable qU'eventuellement cette condition soit modifiee si une Societe de 
commercialisation des creances hypothecaires a l'habitation developpe avec succes Ie 
marche secondaire des creances hypothecaires a l'habitation et que la compagnie de 
pia, ements hypothecaires conserve en portefeuille peu d'autres valeurs peu commer
ciali~ables. 

l°Le Bill C-13S propose en fait que les compagnies de placements hypothecaires soient 
traitees comme une forme de compagnie de pret et soient regies par la Loi sur les 
compagnies de pret. Canada, Chambre des communes, Bill C-13S-Loi sur Ie finance
ment des hypotheques grevant des proprietes residentielles, premiere lecture, ler fevrier 
1973. 
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"actif", meme dans Ie commerce speculatif de leurs avoirs. BIles sont censees 
etre des intermooiaires "passifs" dans la detention des placements hypothe
caires et immobiliers. 

Finalement, les compagnies de placements hypothecaires difIereraient 
des societes de developpement immobilier par leur orientation hautement 
axee vers la creance hypothecaire, par leur "passivite" et par leurs caracte
ristiques de forts decaissements. 

Les compagnies de placements hypothecaires pourraient jouer Ie meme 
role que la Societe de commercialisation en ce qu'elles pourraient avoir pour 
efIet d'amener de fa~on active les negociants en placement sur Ie marche des 
creances hypothecaires a l'habitation. La Societe leur permettrait d'ofIrir a 
leurs clients des titres hypothecaires residentiels en meme temps que des 
actions et des obligations. Les compagnies de placements hypothecaires se
raient en me sure d'ofIrir des valeurs sous une forme bien connue a leurs clients 
investisseurs et leur donneraient des occasions de souscription. L'implication 
active et etendue de l'industrie du negoce des investissements sur Ie marche 
hypothecaire serait une etape decisive dans Ie developpement de ce marche 
et de l'ensemble du marche des capitaux. 

Comme dans Ie cas de la Societe de commercialisation, les compagnies de 
placements hypothecaires, pourraient aider a reduire la sensibilite de l'apport 
des fonds hypothecaires residentiels aux changements de la politi que mone
taire. Ceci pourrait etre realise si elles reussissaient a amener, sur Ie marche, 
des investisseurs ayant une constance, dans leur comportement face aux in
vestissements hypothecaires, superieure a la moyenne. Elles produiraient de 
me me un efIet stabilisateur, si leurs activites etaient capables de compenser 
les fluctuations de participation dans Ie marche par d'autres investisseurs. 

En scrutant Ie systeme financier canadien pour decouvrir des moyens 
d'elargir l'apport de fonds hypothecaires residentiels, on est assure d'observer 
Ie vaste flux monetaire d'epargne qui survient sous la forme d'augmentation 
des depots dans les banques a charte et dans les autres etablissements de de
pots. Comme cela est mis en evidence dans Ie Tableau 1-1, les autres inter
mediaires financiers ne viennent qu'a la tailIe des banques a charte. Quoique 
les banques a charte et aut res etablissements de depots participent au marche 
hypothecaire a l'habitation, il est juste de dire qu'une proportion relativement 
faible des prets hypothecaires est financee par des depots a court terme. II est 
naturellement bien connu que les intermediaires financiers doivent se preoc
cuper du degre de non concordance entre les echeances de leurs actifs et de 
leurs engagements. Les prets hypothec aires, meme du type de cinq ans, com
pliquent Ie probleme de la concordance pour les deposants a court terme. 

Cette situation soul eve deux questions: Est~ce que I'on peut elaborer une 
forme de pret hypothecaire a l'habitation qui attenuerait Ie probleme de la 
concordance des echeances pour les etablissements de depots et en meme 
temps saurait plaire aux emprunteurs? Est-ce que Ie pret hypothecaire pour
rait devenir assez interessant pour inciter les etablissements de depots a in
vestir davantage de leurs depots a court terme en prets hypothecaires a 
l'habitation? L'importance de ces questions conduisit l'equipe a envisager 
l'addition possible des hypotheques a modalites variables aux mecanismes du 
marche canadien du pret hypothecaire a l'habitation. 
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UNE HYPOTHEQUE A MODALITES VARIABLES est une hypotheque dans laquelle 
on a pr6vu la variation de clauses enoncees dans Ie contrat sur une base 
pr6etablie pendant la duree du pret. Les clauses importantes qui peuvent etre 
modifi6es sont Ie taux d'interet, la periode d'amortissement et Ie montant des 
mensualites. Quelques preteurs seraient peut-etre aussi en mesure d'adapter 
des modalites de solde variable, qui ne penaliseraient pas les paiements an
ticipes et permettraient un emprunt uIterieur, en tant que partie du contrat 
de pret. L'echeance du pret resterait fixee. 

Tel que propose par l'equipe d'etude, Ie taux d'interet d'une hypotheque 
a modalites variables serait rattache a un taux bien defini du marche des capi
taux, comme Ie taux moyen des bons du Canada a long terme tel qu'il est 
publie par la Banque du Canada. Le preteur serait libre de fixer l'ecart initial 
avec Ie taux reference (taux de base), qui serait maintenu (approximative
ment) par des remises a jour annuelles ou semestrielles pendant toute la 
duree du pret. Dans la limite ou les variations de l'interet sur ses comptes de 
depot correspondraient aux variations du taux de reference, la marge du 
preteur resterait constante. Les variations de l'interet du pret dans certaines 
limites n'empecheraient pas l'utilisation des paiements mensuels stables si 
des dispositions avaient ete prises pour des variations correspond antes de la 
periode d'amortissement. Inversement, une disposition pourrait etre prevue 
pour faire varier la periode d'amortissement d'annee en an nee, independam
ment du taux d'interet. L'emprunteur pourrait alors utiliser I'hypotheque a 
modalites variables comme un instrument souple d'epargne. Des modalites de 
sol de variable faciliteraient encore plus Ie processus epargne-placement de 
l'emprunteur. 

Pour les banques a charte, l'hypotheque a modalites variables serait 
moins differente des prets commerciaux que ne Ie sont les hypotheques a 
modalites fixes. De l'importance des differences qui demeurent, particuliere
ment dans la rentabiIite, dependrait I'efficacite de la concurrence des hypo the
ques a modalites variables pour les fonds que les banques ont a investir. La 
rentabiIite de ces hypotheques depend dans une grande me sure de I'import
ance de l'attrait que ses caracteristiques a l'exclusion de l'interet, exercent 
sur les emprunteurs. 

C'etaient la les trois propositions visant a itmeliorer l'apport prive aux 
fonds hypothecaires, qui furent etudiees par l'equipe d'etude. Elles n'epuisent 
naturellement pas la liste des possibiIites. On pourrait peut-etre pretendre 
que ce ne sont pas la les trois meiIIeures mesures a etudier. D'un autre cote, 
la tache d'ameliorer Ie marche hypothecaire a I'habitation, de meme que la 
tache d'ameliorer Ie marche des capitaux dans son ensemble, devrait etre 
consideree comme une tache continue. Dans ce contexte, classer les possi
biIites est important, mais se mettre au travaill'est aussi. 

Une fois que les trois propositions furent choisies pour exam en, un 
comite d'etude fut cree pour explorer chacune. Les comites furent agences 
pour comprendre dans chaque cas au moins un economiste, un avocat, un 
praticien financier, et pour que soient representes tous les points de vue 
du marche prive, du gouvernement, ainsi que Ie point de vue academique. Un 
effort special fut fait des Ie debut du travail pour obtenir l'opinion de spe
cialistes qualifies. Pour Ie projet de la Societe de commercialisation des cre-
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ances hypothecaires, une vaste enquete fut menee grace it des entrevues avec 
les principales institutions de pret et les negociants en placements, et une 
enquete sur les caisses de retraite fiduciaires fut entreprise a l'aide de ques
tionnaires expedies par la poste. Pour les hypotheques it modalites variables, 
deux petites enquetes furent menees grace a des entrevues, pour l'une avec 
certaines banques et compagnies de fiducie, pour l'autre, aupres de construc
teurs d'habitations. Quelque entrevues furent aussi menees dans Ie cadre du 
projet de la compagnie de placements hypothecaires. Dans Ie projet visant 
ces compagnies, figurait une etude approfondie de l'experience des Etats
Unis, mais on recharcha egalement les le~ons de l'experience etrangere pour 
les deux autres projets. 

Lorsque ron estima que les projets etaient suffisamment avances, un 
Comite interdepartemental fut forme pour les examiner. L'equipe speciale 
etait representee et participa a la preparation du rapport de ce Comite au gou
vemement. EIle fut dissoute apres que Ie Comite interdepartemental eut de
pose son rapport. 

VI CONTENU DU VOLUME II 

La presente etude comprend dix chapitres et sept annexes. Le chapitre 2 
resume certains principes fondamentaux de l'intermediation financiere et 
decrit les caracteristiques de base des compagnies de placements hypothe
caires. Les chapitres 3 a 10 pourraient s'intituler en sous-titres "comment 
nous avons passe du trust d'investissement immobilier des Etats-Unis a la 
compagnie de placements hypothecaires du Canada". Dans les chapitres 3 a 
5, Michael Davies decrit les trusts d'investissement immobilier aux Etats
Unis, Ie statut des trusts d'investissement immobilier au Canada en 1971; et 
Ie domaine d'application des fonds d'investissement immobilier au Canada. 
J ames Peterson ebauche les caracteristiques de formules juridiques option
neIles en ce qui conceme les fonds d'investissement immobilier, particuliere
ment les trusts et les corporations. Puis sui vent deux chapitres sur la taxation 
dont Ie premier par James Peterson sur les fonds d'investissement immobilier 
et la taxation avant la reforme fiscale, et Ie second par R.M. Wingfield sur les 
fonds d'investissement immobilier et Ie Livre blanc. Au chapitre 9, Michael 
Davies discute des reglements visant les valeurs qui sont applicables aux fonds 
d'investissement immobilier. Pour completer la serie, T.F. Tyson traite, au 
chapitre 10, des caracteristiques proposees d'une societe d'investissement 
immobilier au Canada. 

La matiere des chapitres 3a 10 fut preparee en 1970 et 1971, soit, pour 
la plus grande partie, avant l'introduction du Bill C-259 sur la legislation 
visant la reforme fiscale. Depuis 1971, il s'est produit des evenements imp or
tants dans Ie domaine des fonds d'investissement immobilier, y compris Ie 
Bill C-259, l'annonce d'une politi que sur les trusts d'investissement im
mobilier par la Ontario Securities Commission et Ie lancement de TDRI-TD 
Realty Investments et d'autres etablissements. James Peterson discute de ces 
developpements recents au chapitre 11. En dernier lieu, Ie Parlement a de 
nouveau presente la legislation visant les compagnies de placements hypothe
caires, dans Ie Bill C-135, Ie premier fevrier 1973. Le chapitre 12 traite 
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succinctement des compagnies de placements hypothecaires telles que pro
posees dans ce projet de loi. 

n faudrait expliquer Ie contenu de la matiere sur la fiscalite telle qu'elle 
est presentee dans Ie present volume. A peu pres tout Ie travail de l'equipe 
speciale a ce sujet, s'est fait durant les huit mois qui ont precede l'introduc
tion du Bill sur la reforme fiscale, en juin 1971. C'etait un moment inop
portun d'examiner un projet d'etablissement dont Ie succes depend tellement 
de son traitement fiscal. Tout en poursuivant les memes objectifs, il faut com
prendre que nous n'avions pas acces aux travaux qui portaient sur Ie nouveau 
projet de loi sur la fiscalite. 1S La marche des evenements a naturellement 
reduit l'interet qu'on pouvait portera plusieurs aspects de la Loi fisc ale 
anterieurement a sa reforme. Le projet de loi sur la reforme fiscale n'a pas 
modifie cependant, toute la loi fiscale; et parce que la connaissance prealable 
de la Loi nous a aides a evaluer les possibilites des compagnies de place
ments hypothecaires, les chapitres 7 et 8 traitent au long de cette Loi et des 
modifications projetees. 

IS Les recommendations en ce qui concerne Ie traitement fiscal de canalisateur it 
i'egard des trusts et des societes d'investissement immobilier, lesquelles font partie 
des rapports prepares pour i'equipe speciale, ont ete soumises au gouvernement 
cependant, avant la publication du projet de loi sur Ie reforme fiscale. 
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Chapitre 2 

L'intermediaire financier et la compagnie de placements 
hypothecaires 

par J. V. Poapst 

... Aux fins du present document societe est synonyme de compagnie. 

Tel que note au chapitre 1, les intermediaires financiers se distinguent par 
les genres ou la composition des actifs qu'ils detiennent ou par Ie genre ou la 
composition des passifs qu'ils emettent. lci se cree une place pour la nouvelle 
formule d'intermediaire dans Ie systeme financier, a condition qu'il puisse 
aboutir a un rendement economique des ressources qui y sont engagees. Dans 
Ie present chapitre, nous donnons d'abord les grandes lignes de certains 
points fondamentaux touchant l'intermediation financiere, puis nous decrirons 
certaines caracteristiques fondamentales des compagnies de placements hypo
th6caires. 

I INTERMEDJAIRE FINANCIER 

On a dit plus tot que la fonction de l'intermediaire financier consistait a 
mobiliser des fonds aupres de nombre de sources en creant des engagements 
a sa charge, et en cedant les fonds a nombre de preneurs en echange de 
creances 'a leur charge.1 L'intermediaire peut creer un ou plusieurs genres 
d'engagement et il peut investir la plus grande partie de ses fonds dans un ou 
plusieurs genres de creances a la charge d'autres organismes particuliers.2 

Ce faisant, il reconcilie les differences entre les caracteristiques d'investisse
ment que les fournisseurs de fonds preferent et les caracteristiques d'engage
ments financiers que les preneurs de fonds preferent assumer. 

Les detenteurs des engagements financiers d'un intermediaire financier 
detiennent une creance directea sa charge et seulement une creance indirecte 

1 Bien qu'un intermediaire financier puisse placer tous ses fonds dans un seul inves
tissement, les intermediaires a investissement unique semblent etre rares. 

2 Lorsque l'investissement se fait en immeuble, la cTeance prend la forme d'une serie 
de paiements periodiques de loyer plutot que d'un montant de principal. On pourrait 
comparer un tel investissement a un mouvement implicite de principal vers Ie locataire 
au moment de la signature du bail. 
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ou contingente imputable a son actif. En ce sens, il ressemble aux detenteurs 
d'engagements financiers des entreprises ordinaires. Contrairement aces der
nieres cependant, Ie processus qui cree des engagements pour la plupart des 
intermediaires financiers, constitue un aspect significatif de leur activite 
totale.3 Ainsi, les banques affectent une grande partie de leur temps a creer 
et a rembourser des depots; les compagnies d'assurance-vie, a vendre et a 
regler des contrats de police; les societes de pret et de fiducie, a creer et a 
rembourser des depots et a emettre et a amortir des dettes de 1 a 5 ans; et 
les fonds mutuels, a emettre et a racheter leurs actions. 

Ces activites constituent des services pour lesquels les intermediaires 
imposent naturellement des frais. Les banques et les societes de pret et de 
fiducie exigent des frais de services pour les cheques, les compagnies d'as
surance-vie prevoient des taux attendus de mortalite et de depenses dans leurs 
primes, et les fonds mutuels ont des frais sous charge. Bien que leur systeme 
de comptabilite puissent distinguer ou non Ie profit attribuable aces activites 
du profit attribuable a leurs activites d'actif, en fait, les profits s'accumulent 
sur cette base parce qu'on s'attend que les profits directs et indirects de chaque 
genre d'activite seront plus eleves que les frais. 

Les services d'intermediation financiere sont ainsi divises en services qui 
decoulent de la nature des creances au debit du fonds et de ceux qui decoulent 
de la nature des creances au credit du fonds. Les premiers comprennent l'offre 
d'un moyen de change, d'autres actifs liquides et des investissements a long 
terme, d'importance, de termes et de negociabilite appropries; et divers genres 
d'assurance y compris les pensions. Les services d'actifs consistent en la 
gestion de toute une gamme d'investissements financiers - creance et avoil', 
a court terme et a long terme, liquide et non-liquide, de risque peu eleve et 
de risque eJeve, petits et grands - lorsque l'obligation est divisee (comme 
dans Ie cas des titres) ou non divisee (comme dans Ie cas des prets). La mise 
en commun de fonds de nombre d'investisseurs permet de realiser des econo
mies d'echelle dans la gestion d'investissements. Elle permet egalement de 
prevoir un autre service d'actifs, nommement la diversification. 

Un intermediaire financier doit se preoccuper de la mesure selon laquelle 
son actif concorde avec son passif (y compris l'avoir), au moins en ce qui 
concerne deux caracteristiques principales. II s'agit en l'occurrence, de la 
structure d'echeance du principal et de la structure d'echeance des rende
ments sur Ie principa1.4 La me sure a laquelle ces caracteristiques ne concordent 
pas affecte les risques d'intermediation. 

La plus grande partie de l'intermediaire financier se fonde sur les crean
ces. D'abord l'investissement sur creances se reserve une grande proportion 
de l'actif de tous les groupes plus importants d'intermediaires financiers sauf 
les fonds mutuels qui investissent dans les actions. Parmi Ie groupe qui com
porte les banques, les compagnies d'assurance-vie, les societes de pret et 
de fiducie et les caisses de retraite gerees en fiducie, ces dernieres investissent 

3 Les societes d'investissement It capital fixe sont un exemple d'intermediaire financier 
dont l'activite du point de vue "passif" est relativement restreinte. 

4 Le principal et les rendements du principal sont separes, en presence des prets It 
taux d'interet variable. 
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une proportion significative de leur actif dans des valeurs (28% 1970).5 
Les fonds d'investissement a. capital fixe et les societes de portefeuille sont 
d'importance secondaire.6 De meme, les principaux genres d'intermediaires 
financiers utilisent fortement la methode des rendements moyens en ce qui 
conceme Ie principal. A la fin de 1971, Ie rapport de la creance a. l'actif 
etait de 96% en ce qui conceme les banques a. charte, d'e 92% en ce qui 
conceme les societes de pret.7 Dans Ie cas des compagnies d'assurance-vie 
inscrites au gouvemement federal en 1970, Ie rapport etait de 93%.8 Tous 
les engagements des caisses de retraite gerees en fiducie visent les employes, 
qui en fait garantissent les obligations. Sauf lorsque Ie reglement se fait sous 
forme de rentes annuelles, les obligations ont un caractere fixe. Comme dans 
Ie cas des contrats d'assurance-vie, il est requis de faire des previsions a. long 
terme pour determiner I'importance actuarielle des obligations; mais sous 
reserve des erreurs d'estimation, les obligations sont essentiellement fixes. 

Une autre question consiste a. determiner dans quelle mesure les carac
teristiques de I'actif et du passif devraient concorder les unes avec les autres. 
Les banques, par exemple, sont en me sure d'accepter des retraits sans avis 
pour une forte proportion de leurs obligations, alors qu'il n'est pas possible 
de rappeler a. court avis un fort mont ant de leur actif bien qu'il soit essen
tiellement a. court terme. La concordance des rendements de principal peut 
etre plus etroite en quelque sorte, en ce que les taux d'interet sur les prets a. 
vue et a court terme peuvent etre plus ou moins apparies aux taux de depot. 
Les societes de fiducie et de pret generalement, sont dans une situation ana
logue. L'ecbeance moyenne de leur principal de la dette est inferieure a 
I'ecbeance moyenne effective de leur actif. Leurs hypotbeques sont typique
ment redigees pour un terme de cinq ans mais elles sont fondees sur Ie 
renouvellement. En dehors de cela, peu de compagnies peuvent pretendre a. 
une concordance totale. Comme dans Ie cas des banques, la concordance 
vis-a.-vis de I'interet est plus etroite. 

Les services que les intermediaires financiers offrent sont assujettis a. plus 
de reglementation gouvemementale qu'il n'est caracteristique des autres 
genres d'entreprises. Ces etablissements attirent les investisseurs sans expe
rience, les investisseurs qui ont peu de capitaux, les investisseurs qui desirent 
prendre relativement peu de risques et les investisseurs qui sont trop occupes 
pour gerer leur propre portefeuille. Aussi, dans Ie cas de nombre d'interme
diares financiers, y compris les etablissements tres importants, la propriete 
des interets residuaires est vastement repartie, ce qui minimise Ie controle de 

5 Y compris les fonds mis en commun Statistique Canada, Statistiques financi?:res, 
caisses de retraite gerees en fiducie, 1970 Ottawa 1972. 

6 Voir donnees comparatives jusqu'a 1969 et 1970 dans E. P. Neufeld, The Financial 
System of Canada (Toronto: Macmillan of Canada, 1972) p. 632. 

7 Dans Ie cas des banques, la dette est ad mise com me I'actif total moins les appro
priations accumulees en cas de pertes et pour la participation des actionnaires. Dans 
Ie cas des societes de fiducie et de pret, la dette est admise comme I'actif total moins 
"Ies autres passifs", la participation des actionnaires. Toutes les donnees sont rap
portees dans la Revue de la Banque du Canada. 

8 La dette est ad mise comme I'actif total moins Ie capital social rem bourse et les 
surplus d'actionnaires et de fonds d'assurance. Rapport du surintendant de l'assurance 
au Canada, pour l'annee se terminant Ie 31 decembre 1970, volume 1 (Ottawa, 
Information Canada, 1971), pp. 46c-47c. 
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l'administration par Ie vote. La reglementation a un role a jouer pour assurer 
que les gestionnaires des intermediaires financiers agissent dans Ie meilleur 
interet des proprietaires d'interets residuaires. 

Les principaux elements de la structure regulatrice se situent dans Ie jeu 
de Lois speciales en vertu desquelles la collectivite des etablissements opere 
et, dans Ie cas des etablissements auxquels ces Lois s'appliquent, un de ces 
elements principaux consiste dans Ie jeu de Lois qui regissent l'emission de 
titres. Generalement parlant, la structure regulatrice repartit partiellement Ie 
marche de capitaux en compartiments reduisant ainsi sa sensibiIite et son 
pouvoir de repondre aux demandes et aux offres changeantes de fonds. II 
faut admettre cette situation au cours d'un exercice qui touche Ie developpe
ment du marche des creances hypothec aires a I'habitation d'une fac;on qui est 
consequence avec l'amelioration du marche de capitaux comme un tout. 

II. LES COMPAGNIES DE PLACEMENTS HYPOTHECAIRES 

Les intermediaires financiers a but special peuvent offrir un fin an cement a 
l'habitation en investissant dans les creances hypothecaires a l'habitation, 
dans les proprietes locatives ou dans les deux. Le mouvement aux Etats
Unis, appele Ie trust d'investissement immobiIier et qui a attire I'attention de 
l'equipe speciale, comprend les trusts d'investissement immobiIier sur hypo
theque, les trusts d'investissement immobilier de participation et les trusts 
d'investissement immobilier mixtes. Etant donne que l'interet ultime du gou
vernement federal repose dans Ie fin an cement de l'habitation, nos travaux se 
sont etendus aux trois genres. II y avait egalement une raison speciale d'in
clure l'investissement dans la participation. Les changements projetes dans 
la fiscalite qui se rapportaient directementa I'investissement immobilier9 

devaient avoir vraisemblablement des effets materiels adverses sur l'investisse
ment dans la participation, en ce qui concerne l'habitation locative. L'inves
tissement dans I'habitation locative par Ie moyen des compagnies de place
ments hypothecaires aiderait a contrebalancer ces effets. 

Les projets locatifs et leurs hypotheques peuvent etre tres importants. II 
est done concevable qu'il puisse se creer des fonds mis en commun pour se 
lancer dans un seul investissement. Dans ce cas, l'intermediaire peut servir a 
creer des obligations d'une importance, d'un terme et d'une priorite qui con
viennent aux investisseurs sans, par la meme occasion, offrir de diversifica
tion. L'investisseur s'occuperait lui-meme d'une telle diversification selon ce 
qu'il desirerait. 

Un intermediaire a investissement unique n'offrirait pas vraisemblable
ment un mont ant eleve de financement a I'habitation. Son domaine d'applica
tion est limite a des investissements plus import ants et cela elimine la forte 
proportion d'investissements dans I'habitation a l'intention du proprietaire
occupant. Un autre desavantage est qU'une diversification geree par des pro-

9 Nommement, un traitement obligatoire distinct aux fins de I'indemnite des frais de 
premiere instance de chaque biltiment locatif coutant $50,000 ou plus, et les pertes 
sur la propriete locative attribuee a l'indemnite des frais de premiere instance a ne 
pas etre contrebalancee vis-a-vis des revenus non locatifs. Voir Stuart C. Legge, 
Economic Effects of Tax Reform, Commerce Clearing House Canadian Limited, Tax 
Reform Booklets, 1971, p. 37. 
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fessionnels est une caracteristique attrayante pour les investisseurs. De plus, 
la croissance du fonds par Ie moyen de la diversification prevoit des augmen
tations de frais pour son gerant, des occasions de nouvelles emissions pour les 
souscripteurs, des economies d'echelle pour les investisseurs et une participa
tion plus etendue au fonds, avec une augmentation result ante de la negocia
bilite, compte tenu des participations a l'avoir a ce fonds. 

Les portefeuilles d'hypotheques a l'habitation et au logement locatif pour
raient fournir un niveau de diversification. II serait possible d'atteindre un 
niveau plus eleve si les fonds pouvaient etre investis aussi dans les hypo
theques et les valeurs immobilieres non residentielles. On a pretendu que 
les possibilites additionnelles de diversification sont suffisamment attrayantes 
pour que davant age de fonds pour Ie fin an cement a l'habitation puis sent etre 
apportes par des moyens qui ne seraient pas exclus de l'investissement im
mobilier non residentiel. A l'appui d'un investissement plus etendu, on peut 
egalement pretendre que l'approvisionnement de fonds est moins comparti
mente que dans Ie cas de l'investissement d'un seul genre. Mais en poussant 
l'un ou l'autre de ces arguments au-dela d'un certain point, on prive l'inter
media ire de sa destination speciale. 

Des fonds d'investissement qui sont places dans les actions sont constitues 
a capital fixe ou it capital variable, en ce qui concerne l'emission d'actions 
supp16mentaires. Les fonds it capital fixe prevoient une negociabilite de leurs 
actions par leur cote it la Bourse; les fonds a capital variable prevoient Ie 
rachat de leurs propres actions a des conditions qui s'etablissent en rapport 
avec la valeur marchande de leur actif. Si les rachats depassent les ventes 
courantes, ces rachats sont finances par la vente d'une partie du portefeuille 
du fonds. En raison de la faible negociabilite des creances hypothecaires et 
de l'immeuble locatif, on anticipe que les fonds qui ont investi en premier 
lieu, dans ces actifs, seraient des fonds a capital fixe dans la plupart des cas. 

II faut s'attendre a la formation de certains fonds hypothecaires a capital 
variable en raison de trois conditions. D'abord, lorsqu'une institution preteuse 
sur hypotheque parraine Ie fonds, elle peut etre en mesure d'entreprendre Ie 
rachat des creances hypothecaires du fonds advenant que la chose soit neces
saire afin de faire face aux retraits. Telle eta it la situation de Royal Trust 
Company lorsqu'elle a institue son fonds hypothecaire (M FUND). Le rap
port entre les creances hypothecaires et l'actif total de la societe se situaient 
bien en de<;a de la moyenne de I'industrie. En 1971, cette moyenne s'etablis
sait seulement a 46%, comparativement a 58% pour l'industrie en general 
(Tableaux A-8 et A-9). En deuxieme lieu, une fois qu'une societe de com
mercialisation des creances hypothecaires sera it formee, les creances hypo
thecaires pourraient lui etre vendues au prix alors en cours. Finalement, con
trairement aux actions, les creances hypothec aires sont remboursees. Les 
mensualites courantes ainsi que certains paiements d'avance dotent Ie porte
feuille d'hypotheques d'une certaine liquidite, particulierement une fois que Ie 
portefeuille a atteint une certaine maturite. 

Un fonds a capital variable exige qu'une methode so it etablie pour evaluer 
son actif sur une base a jour. S'il existait une negociation active des creances 
hypothecaires, les prix de negociation pourraient servir a cette fin. Une alter-
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native consisterait a reevaluer les creances en se fondant sur les changements 
du taux d'interet des nouveaux prets hypothecaires - par exemple, selon Ie 
changement des taux d'interet moyens des nouveaux prets LNH pour des 
genres de logement semblables. Si Ie portefeuille hypothecaire est evalue sur 
la base des rendements courants, sa valeur aura une tendance a s'enligner 
avec les autres occasions du marche des creances. Presumement, l'investis
sement dans les creances hypothecaires mises en commun n'est pas aussi 
susceptible aux changements d'interet de l'investisseur comme c'est Ie cas de 
l'investissement dans les actions ordinaires. Dans l'affirmative, les fonds hypo
thecaires ne devraient pas etre aux prises avec Ie probleme des retraits nets 
dans la meme mesure que les fonds d'investissement dans les actions. 

Les intermediaires financiers qui investissent dans les hypotheques et dans 
l'immeuble en vue d'obtenir un revenu, se prevalent fortement, de fac;:on 
tres caracteristique, de l'effet speculatif accru,lo 

La reponse depend du genre de societe et de son actif. Les societes a 
capital variable peuvent subir des sorties nettes de fonds a cause des rachats. 
Bien qu'on s'attendrait vraisemblablement a moins de sorties nettes de fonds 
que dans Ie cas des fonds d'actions, advenant qu'elles se produisent, iI 
faudrait alors liquider des actifs. Si I'actif etait assujetti a l'effet speculatif 
accru, iI faudrait alors amortir certaines creances pour obvier a l'augmenta
tion de l'effet speculatif. Cela exigerait une autre liquidation des actifs. De 
meme, iI faudrait qu'il y ait des creances a court terme ou remboursables. Les 
besoins d'aliener des actifs additionnels pour amortir une creance pourraient 
aggraver Ie probleme original des rachats de participations, entrain ant ainsi 
leur augmentation. Pour qu'un fonds a capital variable assujetti a un effet 
speculatif accru s'avere rentable, il lui faudrait vraisemblablement etre un 
fonds hypothecaire LNH, endosse d'un fort parrain et iI lui faudrait etre 
institue apres qu'une societe de commercialisation de creances hypothecaires 
serait devenue active. Sans aucun doute, iI faudrait que I'effet speculatif 
soit faible. 

Dans son concept pour Ie moins, l'investisseur jouit de l'option d'etablir 
sa propre methode des rendements moyens, s'il Ie desire. Les investisseurs 
dans tout fonds peuvent choisir Ie niveau de l'effet speculatif qu'ils pourraient 
se constituer pour eux-memes, variant de zero jusqu'a une limite quelconque 
que les preteurs, presumement les banques, seraient disposer a preter sur 
garantie additionnelle d'actions dans Ie fonds. L'attrait d'un effet speculatif 
institue pour soi-meme dependrait, il va sans dire, de la marge entre Ie rende
ment des actions dans Ie fonds et Ie taux d'interet, Ie terme et les modalites 
de remboursement de la creance. L'attrait dependrait egalement du traite
ment fiscal des frais d'interet de la creance. 

Dans Ie cas des fonds a capital fixe, les exigences vis ant la liquidite ne 
devraient nettement pas exclure Ie recours a l'effet speculatif accru. La ques
tion est de savoir quel niveau maximal il faudrait admettre. La reponse est 
en partie une question de protection des investisseurs. A cette fin, la limite 
de l'effet speculatif devrait dependre du besoin de faire concorder les engage-

10 Le Royal Trust M. FUND est une exception. A quel recours a cette methode des 
rendements moyens peut-on s'attendre des societes d'investissement hypothecaire? 
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ments financiers et les actifs et il faudrait que l'effet speculatif accru soit pro
fitable aux actionnaires. La reponse est aussi, en partie, une question de 
traitement fiscal accorde aux compagnies de placements hypothecaires. Si, 
comme c'est Ie cas des fonds mutuels, les compagnies de placements hypo
thecaires etaient traitees comme des canalisateurs aux fins de la fiscalite, leur 
traitement fiscal sera plus favorable que celui de toutes autres gran des institu
tions preteuses sur hypotheque, y compris les societes de pret et de fiducie 
qui sont aussi fortement orientees vers Ie financement de l'habitation. Un 
traitement fiscal favorable com pense en quelque sorte une limite moindre de 
l'effet speculatif. 

Un canalisateur aux fins fiscales peut se definir comme un organisme qui 
re~oit un revenu mais qui en fait, est tenu comme s'il ne l'engendrait pas, et 
qui paie a ses actionnaires tout son revenu net, ou la plus grande partie de 
celui-ci. Le canalisateur est un dispositif qui permet a certains investisseurs 
de faire indirectement ce que d'autres peuvent faire directement. En se fon
dant sur la definition qui precede, on soumet I'argument qu'il est inapproprie 
de taxer Ie revenu au niveau du canalisateur; il faudrait prelever l'imp6t 
aupres des recipiendaires definitifs du revenu net du canalisateur, a leurs taux 
marginaux applicables. II est ainsi avantageux pour un organisme d'etre 
classifie comme canalisateur aux fins fiscales. 

Le concept d'un canalisateur se rattache etroitement au concept de la 
passivite.ll Cette derniere decoule d'une tentative de distinguer les organismes 
qui se livrent activement a un commerce ou a une entreprise, des organismes 
qui detiennent tout simplement des investissements pour un long terme a des 
fins de portefeuiIle. Aux Etats-Unis, la distinction a decoule a l'origine, des 
efforts que Ie tresor et les tribunaux ont fait pour distinguer les societes des 
trusts. Le concept est applique dans un certain nombre de sections du IRC -
code du revenu interne, et d'autres statuts fisc au x des Etats-Unis ont voulu 
appliquer, aux fins de I'imposition selective, une classification active passive 
des sources de revenu. 

Dans son contexte americain, il semble qu'il n'y ait pas de definitions 
generales de passivite et sa signification n'est pas tout a fait claire. Dans les 
dictionnaires juridiques ou generaux, on l'explique habituellement comme un 
antonyme d'activite. Le terme n'est pas defini comme un concept general 
dans Ie code du revenu interne. 

La delineation juridique la plus precise du concept aux Etats-Unis ressort 
des regles vis ant les societes d'investissement enregistrees et les trusts d'inves
tissement immobilier, dans Ie code du revenu interne. Un examen de regles 
vis ant les trusts d'investissement immobilier indique que ces institutions 
doivent repondre aux criteres vastes suivants, aux fins de determiner qu'il 
existe une passivite: 
1. II n'existe pas de commerce. 

Ainsi, il ne doit pas y avoir d'inventaires ni d'actifs de commerce, ni rien 
de plus qu'un revenu commercial incidentel. 

11 Cette declaration et les deux paragraphes suivants sont fondes sur Ie contenu d'un 
rapport par Arthur Andersen and Co., Real Estate Investment Funds: U.S. and 
Canadian Tax Aspects (prepare pour I'equipe speciale sur les nouveaux mecanismes 
et institutions de financement, soumis Ie premier juin 1971, inMit). 
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2. Il n'y a pas de commerce actif. 
Il ne doit y avoir rien de plus qu'un revenu incidentel pour services 
rendus. 

3. Les participants sont passifs. 
Le trust doit comporter des fiduciaires et nombre d'actionnaires; les actions 
doiventetre facilement disponibles et leur controle ne doit pas relever de 
quelques-uns seulement. 

4. Les investissements dans d'autres organismes sont d'une nature de porte
feuille. Il ne do it pas se presenter plus qu'un interet limite dans les titres 
de tout autre emetteur. 

5. Les investissements sont essentiellement detenus, non vendus. Il ne doit 
pas y avoir de virement frequent des investissements de capitaux non plus 
qU'une trop forte proportion de gains en capital.12 

Deux aspects particuliers de ces criteres veulent qu'on s'y attarde un peu. 
Un de ces aspects veut que Ie risque subi en lui-meme ne soit pas traite 
comme une activite. On n'a etabli aucune restriction quant au degre de risque 
en ce qui concerne l'actif que les trusts d'investissement immobilier peuvent 
detenir. Une gestion reussie d'un portefeuille a risques eleves peut exiger une 
expertise speciale et meme avec cette expertise, il peut s'ensuivre des pertes 
assez importantes. Ce ne sont pas Hl des questions de passivite. De meme, 
aucune limite n'est precisee pour l'effet speculatif. La reglementation gouver
nementale de ces etablissements peut comprendre des limites tant sur Ie 
risque de l'actif que sur l'effet speculatif en vue de la protection des investis
seurs dans les trusts d'investissement immobilier mais ici encore, ces ques
tions ne portent pas sur la passivite. 

Le second point est que la propriete do it s'etendre a un vaste domaine. 
Autrement, un groupe en controle pourrait utiliser Ie dispositif pour servir ses 
propres intel'ets d'affaires, les integrant ainsi indirectement au groupe. 

En parlant de ces criteres, on ne presume pas qu'ils constituent un jeu 
necessaire, suffisant et optimal de regles qui s'appliqueraient au Canada. On 
en parle plutot pour indiquer la nature de l'etablissement qu'il faut examiner. 

Il ne s'ensuit pas non plus que les compagnies de placements hypothe
caires devraient jouir du traitement fiscal de canalisateur tout simplement 
parce que ces societes seraient passives dans Ie sens indique ci-dessus. Le 
concept de la passivite circonscrit par les cinq criteres des Etats-Unis, ne 
tient pas compte des services offerts par les intermediaires financiers, qui se 
repartiraient dans ce cas, sous les rubriques visant les creances d'investisse
ment d'importance, de terme et de negociabilite appropries ainsi que Ie choix 
et la diversification des actifs. La compagnie de placements hypothecaires se 
rapprocherait d'une cooperative dans Ie sens que les proprietaires de l'entre
prise se prevalent des services qu'elle offre. Il est approprie de taxer les coo
peratives, et presumement il est approprie de taxer les organismes qui 
produisent et accordent certains services d'intermediation financiere aux 
proprietaires.12 Mais meme si la passivite, accompagnee du paiement total 
des revenus et des gains en capital, ne constitue pas des conditions suffisantes 
qui justifient Ie recours au traitement fiscal de canalisateur, il ne s'ensuit pas 
qu'on doive priver les compagnies de placements hypothecaires du statut de 

12 Ibid., pp. 44-45. 
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canalisateur. D'autres arguments pourraient justifier ce statuto Par exemple, 
en presence des desirs du gouvernement federal d'augmenter Ie financement 
prive aux fins d'un investissement autonome dans l'habitation, les compagnies 
de placements hypotbecaires munies du statut de canalisateur pourraient 
constituer un moyen efficace de realiser cet objectif. 11 faut s'assurer qu'il est 
justifie de leur accorder Ie statut de canalisateur si 1'0n veut evaluer conve
nablement les compagnies de placements hypotbecaires projetees. 
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Chapitre 3 

Le trust d'investissement immobilier (REIT) aux Etats-Unis 

par Michael B. Davies 

En tentant d'evaluer Ie role que les fonds d'investissement immobiliers pour
raient jouer dans Ie financement de l'habitation au Canada, il sera it d'abord 
utile d'examiner Ie developpement et les caracteristiques des trusts d'investis
sement immobilier aux Etats-Unis. Le present chapitre offre d'abord un bref 
historique de la montee des trusts d'investissement immobilier aux Etats-Unis 
depuis leur debut, il y a plus d'un siecle. Le chapitre revoit succinctement les 
principales caracteristiques: leur traitement fiscal, les investissements, les 
organisateurs, les conseillers, l'organisation, et la gestion des passifs et des 
actifs. 

I HISTORIQUE 

1. Resume des antecedents jusqu' en 1960 

Les trusts d'investissement immobilier des Etats-Unis ont vu Ie jour au Mas
sachussetts, au cours de la decennie de 1850. Ils ont pris la forme de trusts 
d'affaires, parce que les lois de cet etat ne permettaient pas aux societes de 
l'epoque de negocier ou encore de detenir des proprietes immobilieres aux 
fins d'investissement. Cette situation s'est maintenue jusqu'en 1912. Parce 
que Ie trust d'affaires, it titre d'organisme, peut etre structure pour ressembler 
etroitement it une societe it passif limite, pouvant reunir des fonds d'investis
sement et ceder des certificats de propriete, it perpetuite et moyennant une 
gestion centralisee, nombre de compagnies et de particuliers du Massachus
setts s'en sont prevalus aux fins d'investissement dans la propriete immobiliere. 

Au cours des decennies de 1920 et de 1930, la popularite du trust d'af
faires du Massachussetts comme formule d'entreprise a subi un recul en raison 
d'un certain nombre de cas it la Cour Supreme des Etats-Unis qui a etabli 
que les trusts, qui se livraient activement dans l'entreprise comme s'ils etaient 
des societes, seraient imposables comme des corporations. En 1935, apres 
une serie de cas, la Cour Supreme a decide que tous les trusts d'affaires y 
compris ceux qui geraient passivement les fonds d'investissement, devaient 
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payer l'impot aux taux des corporations.! En 1936 cependant, Ie Congres a 
renverse cette decision et a accorde specifiquement Ie traitement fiscal de 
canalisateur aux trusts et aux corporations qui geraient passivement des 
valeurs - c'est-a-dire, des fonds mutuels. Moyennant certaines modifications, 
cette decision fut promulguee dans la Loi de 1939 visant les societes a investis
sement reglemente (Regulated Investment Companies Act). 

En 1955, un certain nombre d'anciens trusts d'investissement immobilier 
du Massachussetts qui etaient toujours operants, ont commence a faire les 
couloirs pour obtenir des privileges sembI abIes en ce qui concerne la fiscalite 
et que 1'0n avait accordes aux fonds mutuels. Le Congres a passe un projet 
de loi a cette fin en 1956, mais Ie president Eisenhower y a pose son veto. 
En 1960, des demarches ont reussi a obtenir, a l'intention des trusts d'inves
tissement immobilier, Ie traitement fiscal de canalisateur et trois nouveaux 
articles ont ete inseres dans Ie code du revenu interne de 1954 - les articles 
856, 857 et 858.2 

Au cours du debat pour obtenir les modifications du code de revenu 
interne, Ie comite special (Committee of Ways and Means) du congres des 
Etats-Unis declarait ce qui suit: 

Your Committee believes that the equality of tax treatment between the 
beneficiaries of real estate investment trusts and the shareholders of regulated 
investment companies is desirable since in both cases the method of invest
ment constitutes pooling arrangements whereby small investors can secure 
advantages normally available only to those with large resources. These 
advantages include the spreading of the risk of loss by the greater diversifica
tion of investment which can be secured through the pooling arrangements; 
the opportunity to secure the benefits of expert investment counsel; and the 
means of collectively financing projects which the investors could not under
take singly. 

In addition to providing equality of tax treatment between the trust bene
ficiaries and the investment company shareholders, your committee believes 
it is also desirable to remove taxation to the extent possible as a factor in 
determining the relative size of investments in stocks and securities on one 
hand and real estate equities and mortgages on the other. This is'particularly 
important at the present time because of the shortage of private capital and 

1 Les trusts d'affaires sont sur venus d'abord au Massachusetts vers Ie milieu du XIXe 
siecle. lis ont surgi en reponse It la loi du Massachussetts qui, jusqu'en 1912, n'a 
pas permis aux societes de traiter en proprietes immobilieres ni d'en detenir aux 
fins d'investissement. (Massachusetts Act and Resolves, (1912), Chapter 595, Section 
1). Meme apres 1912, on a eu recours au trust pour investir dans la propriete im
mobiliere parce qu'il possedait la plupart des attributs d'une societe. En 1924, Ja 
loi fiscale des Etats-Unis a suscite des problemes pour Ie trust parce que la Cour 
Supreme des Etats-Unis maintenait que les trusts qui menaient activement des 
affaires, devaient etre taxes comme s'i1 s'agissait de societes (Hecht V. Malley etc.) 
1924,265 U.S. 155. . 

Puis en 1935, la Cour Supreme maintenait que tous les trusts d'affaires, meme 
ceux qui etaient passifs, devaient payer I'impot sur Ie revenu aux taux des societes. 
(Morrisey v. Comm) , 1935, 295 U.S. 334. Cette decision signifiait qu'aucun traite
ment de canalisateur n'etait accorde aux actionnaires d'un trust qui investissait 
passivement son bien en fiducie dans la propriete immobiliere. 

J. S. Peterson, Historical Development of U.S. REITs, in a memorandum pre-
pared for the Project Team, April 6, 1971. . 

2 E. Norman Bailey, "Real Estate Investment Trusts; An Appraisal", Financial 
A nalysts' Journal, May-June 1966, p. 107; and Charles D. Post, of the Jaw firm of 
Messrs. Goodwin, Proctor and Hoar, of Boston, Massachusetts, personal interview, 
January 6, 1971. Mr. Post was involved with the lobby in 1960 as counsel for the 
National Association of Real Estate Investment Funds. 
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mortgage money for individual homes, apartment homes, office buildings, 
factories and hotels. At the present time the financing of these real estate 
equities and mortgages is dependent largely on Government-guaranteed 
money, and investments by special groups, such as insurance companies and 
pension trustS.3 

Selon un banquier d'investissement des Etats-Unis, Ie Congres a adopte la 
Loi pour deux autres raisons: leur preoccupation au sujet de la recession 
economique post-1956 et les problemes de logement que Ie boom de natalite 
de la Deuxieme Guerre Mondiale entrainerait. Ce meme banquier disait que 
Ie Congres etait d'avis que Ie trust d'investissement immobiIier pourrait 
canaliser des fonds vers Ie secteur de l'habitation afin de remedier aux 
problemes du boom de natalit6 et ces trusts stimuleraient l'economie en 
offrant de nouveaux fonds a l'industrie de la construction en general. 

La caracteristique critique du changement apporte par Ie Congres des 
Etats-Unis au code du revenu interne fut les dispositions voulant que les trusts 
d'investissement immobilier qui distribuaient 90% ou plus de leur revenu 
ordinaire, soient taxes aux taux des corporations en ce qui concerne les seuls 
gains que les trusts retenaient. On accordait ainsi aux trusts d'investissement 
immobilier Ie traitement fiscal de canalisateur et com me tels, les trusts d'inves
tissement ne paient pas d'impot sur Ie revenu a titre de societe bien que 
chaque investisseur particulier aux Etats-Unis paie I'impota son propre taux 
fiscal, sur tous les dividendes rec;us. D'apres toutes les autres informations de 
l'equipe speciale, cette disposition a ete Ie facteur unique Ie plus important qui 
a entraine Ie succes de I'industrie des trusts d'investissement immobilier aux 
Etats-Unis, aujourd'hui. 

2. Financement par Ie trust d'investissement immobilier depuis 1960 

On a fait une analyse de toutes les offres publiques de 10 000 000 de dollars 
ou plus souscrites par les trusts d'investissement immobilier au cours de la de
cennie qui s'est terminee en decembre 1970. Depuis Ie jour ou des modifica
tions furent apportees en 1960 au code du revenu interne des Etats-Unis ac
cordant une exemption fiscale (traitement de canalisateur applique au cours 
des annees qui ont suivi Ie 31 decembre 1960) jusqu'en mars 1962, seulement 
5 trusts d'investissement immobilier ont ete crees; au cours des 6 annees entre 
mars 1962 et juin 1968, aucun n'a ete cree; au cours du reste de 1968, trois 
ont ete lances, mais en 1969 et en 1970, 53 nouveaux trusts d'investissement 
immobilier furent crees. Le Tableau 3-1 donne les chiffres de l'industrie des 

Tableau 3-1 

L'INDUSTRIE DES TRUSTS D'INVESTISSEMENT IMMOBILIER AUX 
ETATS-UNIS AU 31 DECEMBRE 1970 (EN MILLIONS DE DOLLARS) 

Nombre Actif total Participation totale 

Tous les trusts 114 $4310 $3 109 
Source: Federal Reserve Bank of Boston, "Real Estate Investment Trusts: A New 

Financial Intermediary", New England Economic Review, novembre/decembre 
1970. 

3 Congres des Etats-Unis, (Committee on ways and means of the House of represen
tatives) cite dans National Association of Real Estate Investment Funds, NarieO 
Handbook of Member Trusts, 1970, 31 aofit 1970, p. 4. 
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trusts d'investissement immobilier aux Etats-Unis, au 31 decembre 1970, 
comprenant Ie nombre de trusts, l'actif total et la participation totale. 

Qu'est-ce qui explique Ie volume relativement peu eleve du financement 
par les trusts d'investissement immobilier, de 1961 a 1968, et Ie nombre 
eleve de trusts d'investissement immobilier formes et Ie volume eleve de 
financement qui ont sui vi? 

D'apres une etude faite des antecedents de l'industrie des trusts d'investis
sement immobilier aux Etats-Unis,4 il fut extremement difficile de creer un 
trust d'investissement immobilier au cours des quelques annees qui ont suivi 
la promulgation de la Loi en 1961. Voici certains des problemes techniques 
qui se seraient presentes, apparemment: 
1. Peu d'avocats, sauf au Massachusetts et a Chicago, avaient eu une expe

rience appreciable avec Ie Common Law et l'organisation de la formule 
du trust. 

2. Sauf au Massachusetts et dans l'IIlinois, il y avait une carence generale de 
trust comme forme d'organisme d'affaires; en consequence, les lois de tous 
les autres etats n'etaient pas bien elaborees et presentaient de vastes sec
teurs d'incertitude et de difficultes juridiques. 

3. La Federal Securities and Exchange Commission et les divers commis
saires d'etat n'avaient pas nonplus l'experience voulue pour traiter ave') 
Ie genre d'organisation en trust d'affaires et avec l'offre publique de valeurs 
dans Ie secteur bien connu mais peu compris des investissements im
mobiliers. 

4. En tentant de se conformer aux nouvelles lois fiscales, certains problemes 
se sont presentes d'abord en raison de certains secteurs de la nouvelle Loi 
qui n'etaient pas clairs; il s'est ecoule 20 mois entre la promulgation et 
la publication des Reglements connexes du Tresor qui amplifiaient la 
nouvelle Loi fiscale et interpretaient l'application des nouvelles disposi
tions du code de revenu interne (IRC). 

5. On a etabli des normes rigoureuses d'organisation et d'exploitation pour 
tous les financements des emissions d'un nouveau trust d'investissement 
immobiIier dans les regles "blue sky" adoptees par les commissaires de 
titres du Mid-West.s 

4 Bailey, op. cit., p. 109. 
S Anterieurement it. l'entree du gouvernement des Etats-Unis dans Ie domaine des 

reglements generaux visant les titres, avec la promulgation de la Securities Act de 
1933 qui etablissait la Securities Exchange Commission, la plupart des etats ont 
adopte des statuts cons:us en vue de proteger Ie public investisseur des "speculative 
schemes that have no more basis than so many feet of blue sky" (Hall v. Geiger 
Jones Co, 242 U.S. 539). En 1961, en l'absence de toute reglementation federale des 
REITs, un certain nombre d'etats, aux termes des lois sur les titres qui, en general, 
existaient avant 1953, ont formule des reglements en vue de regir les REITs qui 
emettaient des titres dans leur etat particuIier. 

La Mid-West Securities Commissioners' Association (un groupe volontaire com
pose de 22 etats du Mid-West, du Texas et de la Californie) a adopte au depart un 
enonce de politique reglementant les titres de REITs qualifies dans leur etat respectif 
en 1961, suivie de revisions en 1966 et d'un enonce de poIitique supplementaire en 
1970. 

L'enonce de politique etablissait les regles sur la composition du conseil des 
fiduciaires, l'auto-negociation, les honoraires et depenses, I'etfet speculatif, Ie capital 
minimal, les placements, les conditions du contrat de conseiller, les rapports financiers 
et les reunions des actionnaires. Voir Mid-West Securities Commissioners' Association, 
Statement of Policy on Real Estate Investment Trusts, adopte Ie 16 juillet 1970. 
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Les conditions du marcheS et ainsi que les conditions economiques ont 
egalement retarde Ie developpement des etablissements. Durant Ia premiere 
phase (1961-1968), les trusts d'investissement immobilier etaient orientes 
vers la participation. Ces trusts d'investissement immobilier jouissant d'un 
acces modeste a l'effet specul:1tiff accru et cela signifiait que leurs gains 
n'avaient rien de sensationnel. Au cours de cette periode, Ie marcheS des titres 
des trusts d'investissement immobilier etait regional dans son domaine d'ap
plication et son volume etait mince.6 Jusqu'a 1966, seulement trois trusts 
d'investissement immobilier etaient cotes a la Bourse; tous les autres nego
ciaient dans un marcheS au comptoir. Les investisseurs eprouvaient certaines 
difficultes egalement a evaluer les premiers trusts de valeurs. La valeur de la 
propriete immobiliere qui est indiquee sur Ie bilan au prix coutant, diminue 
avec Ie temps avec I'annulation de la depreciation. Mais cela ne constitue 
pas toujours un indication precise de la valeur de la propriete. On a toujours 
tenu la propriete immobiliere comme une des meilleures premunitions contre 
l'inflation et la valeur marchande des proprietes immobilieres augmente 
souvent en realite avec Ie temps, si I'on tient compte de la valeur sous-jacente 
du terrain, en excluant la deterioration extreme des ameliorations. 

L'investisseur moyen n'est pas en mesure de determiner la valeur actuelle 
de I'actif immobilier non plus que d'en predire la valeur future et en conse
quence, il est peu dispose a payer davantage que la valeur aux livres pour un 
tel actif. Les investisseurs sont egalement au courant de I'absence relative de 
liquidite d'un tel actif, et de la possibilite qu'une vente forcee puisse avoir un 
rendement inferieur a la valeur aux livres. Pour ces raisons, les investisseurs 
ont eprouve des difficultes a evaluer les premiers trusts de valeurs. 

Les investisseurs ont egalement mal compris une autre caracteristique des 
premiers trusts d'investissement immobilier; selon une institution bancaire 
d'investissement aux Etats-Unis que I'on a interviewee, "ils ne constituaient 
pas un instrument de gains en capital pour l'amenagement de terrain etant 
donne que nombre d'investisseurs tenaient to utes les entreprises immobilieres 
pour existantes". De plus, en 1962, la bourse a subi une debacle grave. En 
1963, un certain nombre de syndicats immobiliers de New York etaient en 
faillite, ce qui a entraine un effondrement general du marche immobilier aux 
Etats-Unis. Bien que les trusts d'investissement immobilier ne furent pas 
directement impliques dans I'effondrement des syndicats, ils ont ete serieu
sement affectes tant par Ie probIeme des syndicats que par Ia debacle de Ia 
Bourse. 

En 1968, l'industrie des trusts d'investissement immobilier a entame une 
seconde phase. A compter de cette annee et jusqu'en 1970, les conditions de 
resserrement monetaire ont entraine une forte demande insatisfaite de fonds 
immobiliers et de fonds de construction. Au debut de 1968, Wall Street s'est 
interesse aux dossiers des deux plus aciens et plus importants trusts hypotheS
caires - Continental Mortgage Investors (CM!) et First Mortgage Investors 
(FMI). Ces deux trusts, tous deux formes en 1962, ont investi dans des hypo
theques au lieu d'investir dans des vaIeurs immobilieres. En se prevaIant de 
l'effet specuIatif accru iIs ont reussi a developper un excellent dossier de 

6 Bailey, Real Estate Investment Trusts, pp. 111-12. 
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gains au cours de la peri ode de 6 ans qui a suivi leur constitution. CM!, avec 
un dossier persistant de croissance compo see des gains annuels a 25% s'est 
valu un rapport de la croissance du prix des actions/gains de 36X, en 1968. 
PM! avec un dossier de croissance composee de 10%, s'est valu un rapport 
de la croissance du prix des actions/gains de 28X, au cours de la meme 
annee. En dehors de leur dossier remarquable de gains, les investisseurs 
etaient egalement attires par Ie dossier de pertes peu elevees de ces deux 
trusts, en depit de leurs activites interimaires de prets hypothecaires, tradition
nellement tenues pour un secteur de risques dans Ie financement immobilier. 
Les pertes de CM! au cours des 8 annees se sont chiffrees par $66 000 par 
rapport a un volume de prets de plus de 500 millions de dollars, alors que 
les pertes PM! pour la meme peri ode, se chiffraient par $13 000 pour un 
volume de prets de plus de 252 millions de dollars. 

Le rapport annuel de CM! pour 1970 decrit Ie succes qu'a connu Ie trust 
dans son developpement.7 Au cours des premieres annees apres sa formation 
en 1962, CM! a oriente ses prets hypothecaires a la construction et a l'ame
nagement vers Ie marche residentiel unifamilial et, vers la fin de 1965, il a 
augmente son domaine d'activite pour englober une plus vaste gamme de 
prets interim aires a l'immeuble. L'expansion des activites a cette epoque, vers 
ce dernier secteur etait attribuable a des changements fondamentaux qui ont 
commence en 1965, dans Ie rapport de l'offre et de la demande sur Ie marche 
monetaire des Etats-Unis, entre les fournisseurs et les chercheurs de capitaux. 
Jusqu'a 1965, les banques commerciales et les etablissements prosperes 
etaient a peu pres la seule source de prets immobiliers interimaires de nature 
commerciale. Ces etablissements, dans les conditions de detente monetaire de 
I'epoque, furent en mesure d'attirer des depots considerables a peu de frais 
qu'ils ont en suite investis dans des prets pour financer la construction d'une 
variete de projets commerciaux y compris des batiments de bureaux, des 
centres commerciaux, des blocs d'appartements multifamiliaux et des bat i
ments industriels. D'apres CM!, ces etablissements qui avaient acces a des 
fonds a peu de frais, etaient disposes a consentir des prets a des taux que les 
trusts d'investissement immobilier ne pouvaient pas apparier. A ce moment
la, CMI se fiait essentiellement aux prets de ban que pour obtenir l'effet 
speculatif accru et Ie cout reel a la societe etait plus eleve que Ie montant que 
les banques payaient sur Ie certificat de depot. Egalementa I'epoque, les 
banques disposaient de montants considerables de depots a vue pour les 
prets. Etant donne que Ie resserrement monetaire commencait a se faire sentir 
tard en 1965 et tot en 1966, les tresoriers constitues aux Etats-Unis ont 
cependant perdu interet a maintenir des depots a vue dans leurs banques et 
ils ont commence a investir les fonds oisifs dans Ie papier commercial et 
d'autres instruments du marche monetaire a court terme, pour tenter de 
maximiser Ie rendement. Les banques, faute de servir d'intermediaire ainsi, 
ont juge necessaire de rationner leurs fonds au cours du resserrement extreme 
du credit de 1966. En ce faisant, elles ont cherche a favoriser leurs clients 
corporatifs aupres de qui leurs fonds trouvaient une certaine faveur en raison 
du maintien des soldes de depots Iibres. Ainsi, les amenagistes immobiliers se 

7 Continental Mortgage Investors, 1970 Annllal Report. Ie 19 juin 1970, p. 2-3. 
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sont trouves tres bas sur la liste des clients privilegies des banques et ils furent 
forces de chercher d'autres sources de credit. Le CMI a dit qu'au cours de 
cette periode la compagnie devint une option logique pour nombre d'amena
gistes immobiliers. 

Par la meme occasion, les investisseurs institutionnels ont commence a 
remarquer que CMI offrait un beau dossier de gains accompagne de pertcs 
faibles. CMI a pu ainsi emprunter des fonds a long terme soit sous forme de 
creances dotees de garanties ou sous forme de creances convertibles, permet
tant a la compagnie de mobiliser des capitaux a des taux concurrentiels vis-a
vis des banques et des etablissements prosperes. 

Meme s'il y eut un commencement de relachement monetaire en 1967 et 
1968, les banques se sont prevalues de l'occasion pour refaire la liquidite qui 
s'etait tellement epuisee en 1966. Peu apres ce fait accompli, les conditions 
de resserrement monetaire de 1969 se faisaient deja sentir, donnant au 
resserrement extreme du credit de 1966, une allure anemique par compa
raison. Les banques commerciales des Etats-Unis n'ont pas en general repris 
leurs activites de prets immobiliers des debuts de 1960; et a I'opinion de CMI, 
elles n'auront probablement jamais un autre tel excedent de depots a vue qui 
leur permettront d'etre aussi concurrentielles dans Ie marche des prets a la 
construction, qu'elles Ie furent a cette epoque. 

L'absence d'intermediation a egalement affecte les etablissements pros
peres, nommement les aut res preteurs hypothecairesinterimaires des Etats
Unis. Tard en 1968 et tot en 1969, dans une atmosphere de resserrement 
monetaire, un certain nombre de banquiers hypothecaires regionaux ont 
institue les trusts d'investissement immobilier a la construction et l'amenage
ment, et l'offre publique initiale de leurs valeurs a connu du succes. Au cours 
de cette periode, un certain nombre de nouvelles emissions se sont produites 
et certaines d'entre elles ont double de valeur en ce qui concerne leur prix 
d'emissions, connues sous Ie vocable "hot new issues". Mais en mai 1969, les 
actions des trusts d'investissement immobilier ont perdu leur attrait sur Ie 
marche secondaire. Cela etait du au fait que les investisseurs pouvaient 
acheter des actions de trusts d'investissement immobilier a la valeur aux livres 
aupres des souscripteurs qui mettaient de nouvelles emissions sur Ie marche 
- il Y avait une multitude de nouvelles emissions en instance a l'epoque -
au lieu de payer des multiples d'actions en croissance pour faire l'acquisition 
d'actions de trust d'investissement immobilier sur Ie marche secondaire. Cela 
a entraine un redressement general des prix des actions des trusts d'investisse
ment immobilier sur Ie marche secondaire. Apres mai 1969, les actions des 
trusts d'investissement immobilier pour la plupart, ont perdu leurs multiples 
d'actions en croissance alors que les investisseurs en etablissaient Ie prix 
suivant Ie rendement. 

L'indice Paine Weber des trusts hypothec aires a baisse de presque 40% 
a la fin d'aout 1970 de sa position elevee en mai 1969; au cours de la periode 
correspondante, l'indice des trusts de valeurs a baisse de 20%.8 Les critiques 

8 Source: McLeod, Young, Weir & Company Limited, Real Estate Investment Funds: 
Financial, marketing, Operational and Regulatory Aspects (rapport prepare pour 
l'equipe speciale sur les nouveaux mecanismes et etablissements de financement. 1971, 
inedit). 
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de l'industrie ont dit que l'industrie du trust d'investissement immobilier 
etait un autre dada de promotion de Wall Street, semblable a la promotion 
des associations d'epargne et de pret et des societes d'investissement dans les 
petites entreprises, des annees 1960. Mais l'industrie s'est alors engagee dans 
ce qui s'appelle maintenant sa troisieme phase, alors qu'un nombre de gros 
etablissements financiers importants des Etats-Unis, les banques, et les com
pagnies d'assurance-vie ont parraine les trusts d'investissement immobilier. En 
parrainant les trusts d'investissement immobilier ces etablissements ont ajoute 
une nouvelle qua lite a l'industrie du trust d'investissement immobilier qui les 
ont stabilises, suscitant ainsi un nouvel interet considerable de l'investisseur. 
Le Tableau B-1 (annexe 2) donne les dates d'offre, les noms d'emetteurs, les 
montants offrants, Ie genre de trusts d'investissement immobilier et Ie genre 
de conseillers a l'endroit de toute les nouvelles offres des trusts d'investisse
ment immobilier a souscription publique, en excedent de 10 millions de 
dollars, pour la periode s'etendant de 1961 au 31 decembre 1970. 

II. SOMMA IRE DE LA LEGISLATION FISCALE 

Aux Etats-Unis, en vertu des dispositions du code du revenu interne et des 
reglements connexes, les trusts d'investissement immobilier jouissaient de 
pouvoirs assez vastes d'investir dans des valeurs immobilieres et des creances 
hypothecaires. Mais les trusts d'investissement immobilier des Etats-Unis 
doiventetre des moyens d'investissement passifs; ce qui veut dire, qu'ils ne 
peuvent pas exploiter d'entreprises immobilieres actives dans Ie cours ordi
naire de leurs affaires. Cette restriction a entraine les trusts d'investissement 
immobilier a donner a peu pres to utes leurs fonctions de gestion a contrat a 
des conseillers et a des firmes independantes de sorte qu'ils agissent stricte
ment a titre d'intermediaire d'investissement qui se livre a gagner un revenu 
d'investissement passif. Apparemment cette passivite caracteristique a ete 
precisement con~ue par Ie Congres des Etats-Unis pour empecher les amena
gistes immobiliers, les hoteliers et les autres exploitants immobiliers de se 
servir du dispositif pour eviter de payer l'impot sur Ie revenu pour leur 
exercice courant bien que rien n'empeche ces genres de societe d'agir en fonc
tion de conseiller pour les trusts d'investissement immobilier. 

Ce qui suit, resume succinctement les dispositions applicables du code 
du revenu interne (IRC) - articles 856, 857 et 858: 9 

1. Admissibilite d'un trust d'investissement immobilier 

Pour etre admis au statut special en vertu de l'IRC, un trust d'investissement 
immobilier doit se conformer a des conditions strictes, entre autres, ce qui 
suit: 
a) Etre organise en vertu de la Loi d'etat des Etats-Unis, comme trust ou 

association non incorpores, par un ou plusieurs fiduciaires. 
b) Avoir des actions ou certificats transferables de droit d'usufruit. 
c) Etre un genre d'organisation qui serait frappee d'impot comme societe 

domestique ordinaire en l'absence de dispositions speciales de I'IRC. 

9 National Association of Real Estate Investment Funds, NAREIF Handbook of 
Member Trust, 1970; pp. 4-8. 
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2. Propriete en fiducie 

La propriete en fiducie d'un trust d'investissement immobilier admissible doit 
etre detenue par 100 personnes ou plus. II est interdit a cinq particuliers ou 
moins de detenir, directement ou indirectement, plus de 50% du capital de 
participation. 

3. Limites de revenu 

L'IRC divise les exigences concernant Ie revenu des trusts d'investissement 
immobilier en trois categories, que ce dernier doit satisfaire dans leur totalite 
pour etre admissible: 
a) 90% ou plus du revenu brut doivent provenir de dividendes, d'interets, 

de loyers de proprietes immobilieres, de gains proven ant de la vente de 
valeurs et de proprietes immobilieres et de degrevement et de rembourse
ment de taxe sur propriete immobiliere. 

b) Au moins 75% du revenu brut doivent provenir de proprietes im
mobilieres qui sont definies de maniere a inclure les loyers proven ant de 
proprietes immobilieres; les gains proven ant de la vente de proprietes 
immobilieres; l'interet sur creances hypothecaires, les dividendes et 
d'autres repartitions provenant de trusts immobiliers admissibles en vertu 
de l'IRC; et les degrevements et les remboursements de taxes sur pro
prietes immobilieres. Ainsi 75% du revenu brut doivent provenir de la 
propriete immobiliere, une autre tranche de 15 % doit provenir soit de la 
propriete immobiliere ou de sources dont une societe d'investissement 
reglementee peut tirer 90% de son revenu, et les derniers 10% ne sont 
pas limites quant a leur source. 

c) Au plus de 30% du revenu brut peuvent provenir de la vente de valeurr. 
detenues pour moins de 6 mois ou de ventes de proprietes immobilieres 
detenues pour moins de 4 ans, en dehors des conversions involontaires. 

4. Exigences a l'investissement 

Pour se prevaloir du statut de canalisateur, les trusts d'investissement im
mobilier doivent satisfaire les criteres suivants a la fermeture de chaque 
trimestre de leur annee imposable: 
a) 75% de la valeur de l'actif du trust d'investissement doivent etre un actif 

en proprietes immobilieres (tel que defini ci-apres), en comptant et en 
item au comptant, et en tit res du gouvernement. Ce critere est con~u afin 
de s'assurer que la plus grande partie de l'actif d'un trust d'investisse
ment immobilier se situera dans la propriete immobiliere. 

b) Au plus de 25 % de la valeur de l'actif d'un trust d'investissement im
mobilier peuvent etre investis dans des titres d'autres compagnies (a 
I'exception d'autres trusts d'investissement immobilier, qui sont connus 
comme des actifs immobiliers). 

c) Au plus 5% de la valeur de l'actif d'un bust d'investissement immobilier 
peuventetre investis dans des titres proven ant d'un seul emetteur quel
conque, ou dans plus de 10% des tit res donnant droit a un vote et pro
venant d'un tel emetteur. 

41 



5. Menace d'incapacite et protection - code du revenu interne IRe 

L'IRC contient certaines dispositions pour empecher qu'un trust d'investisse
ment immobiIier perde son statut parce qu'iI n'a pas pu satisfaire ces criteres 
au cours de tout trimestre fiscal, soit par inadvertance ou pour des raisons 
temporairement inevitables. Ainsi, un trust d'investissement immobilier qui 
ne repond pas aux exigences visant l'investissement a la fermeture de tout 
trimestre, en raison d'un ecart qui existe immediatement apres l'acquisition 
de tout titre ou autre propriete qui est entierement ou partiellement Ie resultat 
d'une telle acquisition au cours de ce trimestre, ne perd pas son statut comme 
trust d'investissement immobilier pour ce trimestre, si l'ecart est elimine en 
d~a de 30 jours apres la fermeture du trimestre. Dans ces cas, un trust 
d'investissement immobilier est tenu pour avoir satisfait les exigences d'inves
tissement a la fermeture du trimestre, aux fins de ce statuto Meme avec cette 
clause proviso ire dans la Loi cependant, la menace d'incapacite en cas d'in
fractions mineures, d'erreurs de comptabilite et de changements subsequents 
de decisions en ce qui concerne l'impot, constituent un des plus gros pro
blemes pour l'industrie aux Etats-Unis. Bien qu'aucun trust d'investissement 
immobilier ne fut jamais incapacite en ce qui concerne son statut de canalisa
teur par Ie service du revenu interne, au cours de chaque interview menee par 
l'equipe speciale, on a souligne que l'incapacite est une methode inappropriee 
de traiter avec Ie trust d'investissement immobilier qui, par inadvertance, ne 
s'etait pas conforme a une exigence quelconque de l'IRC. 

6. Definitions 

a) Valeur 
En ce qui concerne les titres pour lesquels on peut facilement obtenir des 
cotes sur Ie marche, la valeur pour ces tests est la valeur marchande de ces 
titres. 

En ce qui concerne les aut res tit res et actifs, une valeur equitable est celle 
qui est determinee de bonne foi com me telle, par les fiduciaires. Dans Ie cas 
de titres des trusts d'investissement immobilier, "une valeur equitable ne do it 
pas depasser la valeur marchande ni la valeur de l'actif, suivant celle qui est 
plus elevee". Une recherche entreprise par un autre membre de l'equipe 
speciale a indique que la citation susmentionnee qui est fondee sur l'article 
856 de l'IRC et 856 (6) des reglements, n'est pas tres bien redigee. Cela ne 
signifie pas que l'on encourage les trusts d'investissement immobilier a anti
ciper des profits en declarant faussement la valeur aux livres de leur act if. 
L'intention de l'IRC et des reglements a ce sujet, etait de s'en tenir aux regles 
de l'art en comptabiIite en inscrivant des investissements a la valeur mar
chande lorsque cette valeur etait inferieure a la valeur aux livres. 

b) Actifs immobiliers 
L'actif immobilier est defini de maniere a inclure la propriete immobiliere, y 
compris un avoir dans la propriete immobiliere et un avoir dans des creances 
hypothecaires sur propriete immobiliere, et des actions de certificats de droit 
d'usufruit transferables, dans d'autres trusts d'investissement immobilier. 
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c) A voir dans Ia propriete immobiliere 
La definition de l'avoir comprend de plus, Ia propriete et Ia copropriete de 
terrain et d'ameliorations moyennant un droit sur celui-ci et Ia propriete a 
bail d'un terrain ou des ameliorations sur celui-ci sans toutefois inclure l'avoir 
en royaute pour Ie minerai, l'huile ou Ie gaz. 

d) Revenu-Ioyer 
Pour s'assurer que Ia plus grande partie du revenu d'un trust d'investissement 
immobilier provient de l'investissement et non des services rendus aux Ioca
taires ou des negociations en immeuble, Ie revenu-Ioyer d'une propriete im
mobiliere ne doit pas inclure de montants r~us de cette propriete Iorsque Ia 
determination de ces montants depend en totalite ou en partie du revenu ou 
des benefices que toute personne pourrait retirer de Ia propriete. Cette regIe 
est apparemment con9ue pour empecher qu'un trust d'investissement im
mobilier devienne un participant actif dans I'exploitation de Ia propriete en 
vertu d'une entente de partage de benefices. Une exception a cette regIe 
generale est admise, en ce qui concerne Ie revenu fonde sur un pourcentage 
fixe des recettes brutes ou des ventes, etant donne qu'il s'agit Ia d'un genre 
courant de contrat Iocatif qui n'est pas generalement tenu pour connexe aux 
profits et aux pertes du Iocataire a bail. 

Une deuxieme restriction dans l'IRC exclut de Ia definition du revenu
loyer, Ies deniers provenant d'une propriete immobiliere, Ies mont ants pour 
services rendus directement aux Iocataires ou pour Ia gestion ou l'exploita
tion de Ia propriete. L'IRC permet cependant qu'un trust d'investissement 
immobilier accorde ses services indirectement par I'entremise d'un entre
preneur independant. L'independance de l'entrepreneur est assuree en exigeant 
que 

(i) Ie trust d'investissement immobilier ne puisse recevoir un revenu queI
con que de I'entrepreneur, 

(ii) l'entrepreneur ne puisse etre proprietaire directement ou indirectement 
d'un avoir superieur a 35% dans Ie trust d'investissement immobilier, 

(iii) une per sonne ou des personnes qui detiennent un avoir de 35% ou plus 
dans Ie trust d'investissement immobilier ne puis sent detenir, directe
ment ou indirectement, plus de 35% des actions, ou du droit de vote 
d'un entrepreneur constitue ou un avoir dans l'actif et les profits, s'i1 
ne s'agit pas d'une societe. 

Une troisieme restriction exclut de la definition du revenu-Ioyer, Ies 
deniers r~us d'un Iocataire si Ie trust d'investissement immobilier detient un 
avoir direct ou indirect de 10% ou plus dans l'actif ou les profits de ce Ioca
taire. Cette restriction est destinee a empecher tout rapport d'affaires impor
tant entre Ie trust d'investissement immobilier et Ie commerce de tout locataire. 
Les regles de propriete directe sont passablement vastes et detaillees. 

7. M esures fiscales 

Tel qU'enonce anterieurement, lorsque 90% ou plus du revenu ordinaire sont 
repartis aux actionnaires, Ies trusts d'investissement immobilier sont sujets a 
un impot seulement sur Ie revenu non reparti. Tout montant qu'un trust d'in-
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vestissement immobilier retient est passible d'impot sur Ie revenu courant des 
societes. II faudrait prendre note des dispositions essentielles suivantes: 

a) Imposition de la repartition 
Le revenu qui est reparti est taxable aux mains des beneficiaires a titre de 
revenu ordinaire. Aucune deduction ni exclusion de dividendes re~us ne sont 
admissibles. 

b) Gains en capital 
Les gains en capital d'un trust d'investissement immobilier, dans la mesure 
ou ils sont repartis, sont imposables aux mains des beneficiaires a titre de 
gains en capital a long terme plutot qu'a titre de revenu ordinaire. Les gains 
en capital non repartis sont imposables de la meme maniere aux mains du 
trust d'investissement immobilier. 

c) Pertes a la vente ou a l'echange 
Lorsqu'une action ou un avoir dans un trust d'investissement immobilier est 
detenu pour 30 jours ou moins, toute perte a la vente ou a l'echange des 
actions ou de l'avoir, en ce qui concerne tout dividende sur gains en capital 
re~us au cours de la periode de 30 jours, est consideree comme une perte en 
capital a long terme. 

III GENRES DE TRUST D'INVESTISSEMENT IMMOBILIER 

A travers les ans, les trusts d'investissement immobilier aux Etats-Unis ont 
ete classes comme des trusts de valeurs ou des trusts hypothecaires. Les 
trusts de valeurs ont ete essentieIIement impliques dans la propriete d'im
meubles, alors que les trusts hypothecaires ont investi dans les hypotheques. 
Au cours de cette derniere annee et demi, cependant, cette distinction est 
devenue confuse etant donne que nombre de trusts de valeurs etablis ante
rieurement se sont presentes sur Ie marche avec de nouvelles emissions afin 
de mobiliser des fonds pour l'investissement dans des prets hypothec aires a 
court terme, c'est-a-dire des prets a la construction et l'amenagement. On les 
a etiquetes de trusts hybrides. Au cours de l'etude recente par la Federal 
Reserve Bank de Boston, les trusts d'investissement immobilier sont classifies 
selon I'echeance de leur portefeuiIIe d'investissement; c'est la une maniere 
plus precise de decrire les differents genres de trusts d'investissement immo
bilier. Les quatre differentes categories s'etablissent comme suit: construction 
et amenagement, investissement a long terme, echeance mixte et autres.10 

1. Trust d'investissement immobilier pour la construction et l'amenagement 

II s'agit la de la categorie la plus dynamique de trust d'investissement immo
bilier dans Ie contexte des nouvelles formations et de l'actif total administre,11 
Les trusts d'investissement immobilier pour la construction et l'amenagement 
accordent des prets pour la construction et l'amenagement en vue du finance
ment de l'habitation simple et multifamiliale et pour des bfitiments com-

10 Peter A. Shulkin, "Real Estate Investment Trusts: A New Financial Intermediary", 
Federal Reserve Bank of Boston, New England Economic Review, November! 
December 1970, p. 2. 

11 Voir Tableau 3-2. 
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merciaux et industriels. Generalement parIant, les prets de construction s'ac
cordent pour un terme de 18 mois a deux ans, et sont garantis par une 
premiere hypotheque all ant jusqu'a 75% ou 80% de la valeur prisee des lieux 
hypoth6ques. Ils sont finances au moyen d'engagements fermes par des pre
teurs a long terme que l'amenagiste immobilier negocie normalement avant 
d'obtenir tout engagement pour un pret de construction. Comme regIe de 
base, Ie taux d'interet reel exige aux Etats-Unis pour les prets de construc
tion varie de 4 a 5 % au-des sus du taux de pret de base des banques com
merciales aux Etats-Unis. La raison de ces taux d'interet eleves est que les 
prets a la construction ont toujours ete tenus pour des prets a risque eleve. 

Les trusts d'investissement immobilier pour la construction et l'amenage
ment investissent egalement dans des prets d'amenagement qui sont utilises 
pour financer l'achat de terrains non ameliores et l'installation des services, 
des drains, des egouts et des routes. Les prets d'amenagement sont habituelle
ment consentis a raison de 60 a 75% de la valeur prisee du terrain, et ils sont 
garantis par une premiere hypotheque. Le terme normal est de 2 a 3 ans. 
Cette categorie de prets est generalement tenue pour des prets de risque plus 
eleve que les prets a la construction parce que la propriete est a un stade 
moins avance d'amenagement et parce qu'il n'y a aucun engagement ferme de 
financement de la part de tout preteur a long terme. Les frais d'amenagement 
sont generalement rembourses a meme les recettes du pret de construction ou 
a la vente du terrain amen age. Les taux d'interet varient de I a 3 % de plus 
que les taux de pret a la construction. 

Les trusts d'investissement immobilier pour la construction et l'amenage
ment rapportent egalement un revenu sous forme de droits a meme les enga
gements d'attente. En faisant l'acquisition d'un pret a la construction sur 
premiere hypotheque, un trust d'investissement immobilier exigera genera le
ment que Ie constructeur obtienne un engagement de pret hypoth6caire a long 
terme aupres d'un preteur institutionnel. Les trusts d'investissement immo
bilier pour la construction et l'amenagement emettront parfois a un construc
teur, un engagement d'attente pour lui aider a obtenir un pret hypothecaire 
a long terme ou a moyen terme, advenant qu'aucuns fonds d'engagement 
ferme ne soient disponibles d'un preteur a long terme, au parachevement. Un 
constructeur obtient un engagement d'attente, s'il ne veut pas contracter un 
engagement a long terme au moment ou il negocie son fin an cement interi
maire. Cela se presentera frequemment si les constructeurs croient que les 
taux a long terme baisseront avant que leur projet ne soit paracheve. Les 
trusts d'investissement immobilier exigent des honoraires non remboursables 
pour l'emission d'un engagement d'attente et ces honoraires sont payables 
au moment ou l'engagement se prend. 

L'autre source commune de revenu sous forme d'honoraires dont jouissent 
les trusts d'investissement immobilier, se situe dans la promesse d'engagement 
interimaire. Dans certains cas, l'engagement hypoth6caire permanent d'un 
preteur institutionnel a long terme comprend une disposition en vertu de 
laquelle il faut se conformer a certaines exigences apres la construction; par 
exemple, l'occupation doit atteindre un niveau minimal avant que Ie preteur 
ne so it dispose a financer au-dela du maximum stipule (environ 80 a 85 % ) 
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de l'engagement total. Les trusts d'investissement immobilier pour la construc
tion et l'amenagement emettent des engagements pour combler la lacune, la 
difference de 15 a 20%. Ces pr,ets pour combler la lacune sont subordonnes 
a l'hypotheque a long terme du preteur. Les trusts d'investissement immobilier 
emettent ces engagements pour combler les lacunes moyennant des honoraires 
payes d'avance et non remboursables. Etant donne qu'il n'est pas generale
ment desirable de financer les engagements interimaires, les trusts d'investisse
ment immobilier pour la construction et l'amenagement limitent leurs activi
tes dans ce secteur a 15 % de leur portefeuille total. 

Les premiers trusts d'investissement immobilier pour la construction et 
l'amenagement ont egalement fortement investi dans les hypotheques per
manentes assurees de Federal Housing Authority et de Veterans' Administra
tion. A la demande insistante de leurs creanciers senior, de leurs banquiers 
et de leurs preteurs a long terme, CMI et FMI, les deux premiers trusts 
d'investissement pour la construction et l'amenagement, avaient investi 
jusqu'a 50% de leur portefeuille dans des hypotheques permanentes de la 
Federal Housing Authority et des hypotheques assurees de Veterans' Adminis
tration. Mais considerant Ie comportement heureux de CMI et de FMI, les 
trusts d'investissement pour la construction et l'amenagement qui ont ete 
formes depuis 1968, etaient apparemment en me sure de negocier du credit 
sans inclure les hypotheques permanentes FHA et les hypotheques assurees 
de Veterans' Administration dans leur portefeuille. Les trusts d'investisse
ment immobilier pour la construction et l'amenagement formes depuis 1968, 
ont fonde leur argument sur Ie fait que les hypotheques de la FHA et de la 
VA n'accordaient aucune liquidite (parce qu'elles etaient en fait des instru
ments qui ne pourraient pas vraisemblablement etre mis sur Ie marche) et 
elles reduisaient les gains (parce que les tau x d'interet FHA et VA etaient 
considerablement inferieurs aux taux de pret pour la construction et l'amena
gement). Aussi, un certain nombre des trusts d'investissement pour la cons
truction et l'amenagement formes plus recemment, etaient parraines par des 
etablissements financiers importants et partant, ils pouvaient plus facilement 
obtenir du credit que les premiers trusts d'investissement immobilier inde
pendants. En consequence, les trusts d'investissement immobilier plus recents 
ne se voyaient pas obliges d'inclure dans leur portefeuille des hypotheques 
de la FHA ou de la VA. 

2. Trusts d'investissement immobilier a long terme 

La deuxieme categorie de trusts d'investissement immobilier decrite par la 
Federal Reserve Bank de Boston, comprend ceux qui investissent d'abord 
dans des actifs a long terme. Mais pour la plupart, il s'agit de trusts d'investis
sement immobilier qui se specialisent dans la propriete directe d'immeubles 
qui rapportent un revenu (principalement des batiments de bureaux, des 
centres commerciaux, et des appartements); il s'agit egalement de trusts 
d'investissement immobilier sur hypotheques a long terme et a terme moyen, 
qui investissent principalement dans les hypotheques permanentes garanties 
par les memes genres de propriete. Un certain nombre de trusts d'investisse
ment immobilier investissent a la fois dans des hypotheques a long terme et 
dans des valeurs. 
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Quelques trusts d'investissements a long terme sont tres specialises. Par 
exemple, Hubbard Real Estate Investments se specialise dans un financement 
de l'achat avec retour locatif. Deux trusts d'investissement immobiIier, Holi
day Inn Investors et Hotel Investors, investissent exclusivement dans des 
hotels. Medical Mortgage Investors a ete constitue en vue d'accorder des 
prets hypothecaires interim aires et permanents pour des hopitaux et des 
maisons de soin, et U.S. Leasing Real Estate Investors se specialise dans la 
propriete et la location a bail de batiments de succursale de banque. On 
retrouve par ailleurs, deux trusts d'investissement immobilier distinctifs: 
Stadium Realty Trust, qui fut en me sure de mobiliser 4,5 millions de dollars 
pour construire et etre proprietaire d'un stade de football pour l'equipe de 
football Boston Patriots, et Mutual Real Estate Investment Trust qui fut 
constitue pour investir dans des bihiments d'appartements multiethniques. 

Le Tableau 3-2 revele qu'a la fin de 1970, il Y avait 60 trusts d'investis
sement immobilier a long terme detenant un actif pour un total de 1,6 milliards 
de dollars. 

3. Trusts d'investissement immobilier a echeances multiples 

L'etude de Federal Reserve Bank de Boston procure egalement des chiffres 
en ce qui concerne les trusts d'investissement immobilier qui detiennent une 
variete d'investissements. Cette categorie peut bien augmenter au cours de 
la prochaine annee etant donne qu'un certain nombre de trusts d'investisse
ment immobilier pour la construction et l'amenagement qui eprouvent des 
difficultes a creer des quantites suffisantes de prets pour la construction et 
l'amenagement, rapportant des interets eleves, moyennant une cote de solva
bilite satisfaisante, pourraient bien commencer a investir a plus long terme. 
Le trust d'investissement immobilier Chase Manhattan dont l'exploitation 
consistait d'abord en activites comme trust pour Ia construction et l'amenage
ment, a deja commence a souscrire des hypotheques permanentes et a investir 
dans des valeurs. Le Tableau 3-2 demontre qu'a la fin de 1970, il Y avait 8 
trusts d'investissement immobilier a ecbeances multiples comportant un actif 
total de 470 millions de dollars. 

4. Autres trusts d'investissement immobilier 

L'etude de Federal Reserve Bank de Boston presente egalement un trust sous 
Ie titre divers, qui poursuit un commerce de p~ets par versements pour les 
proprietaires-occupants. 

IV ORGANISA TEURS ET CONSEILLERS DE TRUSTS D'INVESTIS
SEMENT IMMOBILIER 

A peu pres n'importe qui peut organiser et conseiller un trust d'investisse
ment immobilier aux Etats-Unis. Au debut des annees 60, la plupart des 
trusts d'investissement immobilier etaient organises independamment. Ceux 
qui ont ete organises tard en 1968 et tot en 1969, Ie furent habituellement 
par de petits banquiers hypotbecaires regionaux. A la suite d'un point mort 
dans les nouvelles formations, vers Ie milieu de 1969, une multitude de trusts 
d'investissement immobilier furent organises par de gros banquiers hypothe-
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Tableau 3-2 

CLASSIFICATION DES TRUSTS D'INVESTISSEMENT IMMOBILIER SELON LE GENRE ET LE CONSEILLER 1970* 
(MILLIONS DE DOLLARS) 

Affiliation du conseiller 

Banque Compagnie Conglomerat Banquier 
Total commerciale d' assurance-vie financier hypothecaire Autres 

.. .~ :; .~ .. .~ ~ -ii :; .g 
:E-c ::: ... c ~ 

... c ~ ... c ... c ij ... c ~ I:S I:S '" I:S '" I:S I:S '" 0:: ~ 0:: ~ 0:: I:S ~ 0:: I:S ~ 0:: I:S ~ 0:: I:S 

Tous les trusts 114 $4,310 $3,109 22 $847 $750 8 $596 $566 12 $672 $578 13 $415 $290 59 $1,780 

Construction et 
amenagement 45 2,181 1,539 14 586 500 3 126 98 7 327 238 12 354 253 9 788 

Echeances 
multiples 8 470 386 3 92 86 150 150 40 40 61 37 2 127 

A long terme 60 1,630 1,155 5 169 164 4 320 318 3 276 271 48 865 

A versements de 
prop.-occ. 29 29 29 29 

.~ ... a 
$924 

449 

72 

402 

* Les trusts d'investissement immobilier ont ete identifies a l'aide d'une liste fournie par National Association of Real Estate Investment Funds 
et a l'aide egalement de sources courantes d'information financiere. Les chiffres de l'actif et de la participation sont fondes sur les demiers 
etats financiers disponibles au 31 decembre 1970. Dans Ie cas des nouveaux trusts d'investissement immobilier qui n'ont pas encore emis d'etat 
financier, Ie montant offrant fut utilise tant pour l'actif que pour la participation. Les chiffres de l'actif et de la participation pour ces trusts 
d'investissement immobilier avec un avoir de proprietaire dans des proprietes, peuvent etre considerablement sousestimes en raison des pratiques 
de comptabilite. Parce que Ie genre de trust d'investissement immobilier ou Ie conseiller n'appartenait pas nettement a J'une des categories sus
mentionnees, sa designation fut determinee arbitrairement. La colonne du nombre comprend un petit trust de construction et d'amenagement et 
un petit trust a long terme, tous deux affilies a "d'autres" conseillers, pour lesquels on n'a pu obtenir les chiffres de l'actif et de la participation. 
Les obligations convertibles sont tenues pour etre un element de la participation. Le total peut ne pas etre egal a la somme parce que les 
chiffres ont ete arrondis. 
Source: Peter A. Schulkin, "Real Estate Investment Trusts: A New Financial Intermediary", Federal Reserve Bank of Boston, New England 

Economic Review, novembre/decembre, 1970. 



caires nationaux, des banques d'affaires, des compagnies d'assurance-vie et 
des conglomerats financiers. 

1. Trusts d'investissement immobilier de banques d' afJaires 

Vingt-deux des 114 trusts d'investissement immobilier qui existaient a la fin 
de 1970, furent organises par des banques d'affaires des Etats-Unis. Les trois 
plus grosses banques d'affaires des Etats-Unis ont soit organise, soit annonce 
leur interet a organiser un trust d'investissement immobilier. La Bank of 
America National Trust and Savings and Savings Association (Bank of 
America) et la Chase Manhattan N.A. (Chase Manhattan Bank) ont toutes 
deux organise des trusts d'investissement immobilier et la First National City 
Bank de New York a ann once son intention d'inaugurer un trust d'investisse
ment immobilier. Le parrainage d'un gros trust d'investissement immobilier 
par Chase Manhattan Bank, en avril 1970, (annonce au depart a 150 mil
lions de dollars, et plus tard, emis a 113 millions de dollars) a constitue 
l'endossement final de la rentabilite et du potentiel de l'industrie du trust 
d'investissement immobilier. 

En plus de profiter des frais consultatifs (voir comment aires ulterieurs), 
quels autres avantages les banques ont-elIes tires de leur role d'organisateur 
et de conseiller des trusts d'investissement immobilier? Certaines banques se 
sont prevalues du trust d'investissement immobilier pour eviter des restrictions 
legales qui les empechent de preter pour l'amenagement de terrain et Ie 
developpement immobilier ou d'investir dans des titres immobiliers. Etant 
donne que les banques detiennent essentieIIement des engagements financiers 
a court terme, elles ne sont pas disposeesa engager des fonds dans des actifs 
a long terme tels que des hypotheques a long terme ou des titres immo
biliers. Ainsi, certaines banques se sont servi du trust d'investissement immo
bilier com me methode de participation prudente a l'investissement immobilier 
a long terme. Le facteur fondamental sous-jacent de la formation d'un trust 
d'investissement immobilier par les banques en 1969 et tot en 1970, se situait 
cependant dans Ie resserrement monetaire qui existait a l'epoque. Par suite des 
restrictions qui decoulaient des taux imposes par U.S. Federal Reserve Bank's 
Regulation Q12, les banques d'affaires des Etats-Unis ne pouvaient pas mobi
liser suffisamment de fonds pour satisfaire la demande globale de prets. Au 
cours de cette peri ode, les banques des Etats-Unis ont dll augmenter les taux 
et rationner Ie credit aupres de leurs clients exist ants et eIIes ont accorde unc 
faible priorite aux amenagistes immobiliers. En parrainant un trust d'inves
tissement immobilier, les banques d'affaires ont pu mobiliser des fonds de 
l'exterieur pour accommoder leur clientele constituee d'amenagistes im
mobiliers. Aussi, en organisant des trusts d'investissement immobilier, les 
banques pouvaient faire profiter leur personnel d'investissement immobilier 
des avantages que leur procuraient les economies d'echeIIe. Une autre raison 
qU'une banque importante de New York a donnee pour justifier I'organisa
tion d'un trust d'investissement immobilier, fut la prediction que les demandes 
de capitaux proven ant des industries aerospatiales, du transport et de I'im-

12 Le Reglement Q fut impose pour proteger les associations d'epargne et de pret, de 
I'absence d'intermediation. 
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meuble immobiliseraient Ie pouvoir de la banque de fournir des fonds a 
meme leur avoir existant, au cours de la decennie de 1970. Un trust d'investis
sement immobilier fut donc forme afin de satisfaire la demande de ces clients 
immobiliers, au cours de cette decennie. Une autre banque de New York 
serait en voie d'inaugurer un trust d'investissement immobilier pour s'occuper 
du financement a long terme pour l'habitation multifamiliale. Cette ban que 
s'attend a gagner un rendement raisonnable de son entreprise tout en con
tribuant au besoin social de logement. 

Quels sont les avantages pour les actionnaires qui investissent dans un 
trust d'investissement immobilier parraine par une banque? Le principal avan
tage se situe dans Ie fait que les trusts d'investissement immobilier de banque 
sont en me sure de se prevaloir de l'effet speculatif accru et partant, de ga
rantir un niveau eleve de gains. II est possible d'y arriver par l'entremise de 
Pl1ets directs consentis par l'etablissement bancaire-conseiller ou par Ie moyen 
de prets que Ie conseiller peut conclure avec l'aide d'autres banques com
patibles ou par Ie moyen de documents d'affaires appuyes par des lignes de 
credit bancaires. Alors que )a p)upart des banques ne garantissent pas les 
obligations de credit de leurs trusts d'investissement immobilier, on est porte 
a croire que ces institutions appuyeraient leur parrainage plutot que de mettre 
leur reputation en jeu. A ce sujet, il vaut la peine de noter que tous les trusts 
d'investissement immobilier formes par des banques et des compagnies d'as
surance-vie, s'identifient facilement par un nom qui ressemble a celui de leurs 
etablissements-conseillers (par exemple, Chase Manhattan Mortgage Realty 
Trust dont Chase Manhattan Bank est con seill er ). Un deuxieme avant age est 
que les banques ont un pouvoir considerable d'engendrer des prets. Chase 
Manhattan Bank a ete jusqu'a ce jour, la banque la plus aggressive dans son 
parrainage d'un trust d'investissement immobilier; elle s'attend de souscrire 
100 millions de dollars en prets interim aires par mois: 50 millions de dollars, 
pour son trust d'investissement immobilier et 50 millions de dollars, pour son 
propre compte. 

Au cours d'une interview avec une banque qui avait organise un trust 
d'investissement immobilier important pour la construction et Ie developpe
ment on a suggere que la banque ne l'aurait pas fait si elle avait pu, par ses 
propres moyens, mobiliser suffisamment de fonds pour repondre a ses de
mande de prets immobiliers. Logiquement, on a pretendu qU'alors que Ie cote 
actif du bilan sera it Ie meme pour la ban que et son trust d'investissement im
mobilier, les frais que la ban que aurait encourus pour obtenir des fonds 
auraient ete considerablement moindres que dans Ie cas du trust d'investis
sement immobilier (meme sur une base apres impot). Cette ban que aurait 
donc pu profiter plus avantageusement en pretant directement qu'en pretant 
indirectement par l'entremise de son trust d'investissement immobilier, en 
echange de ses frais de conseiller. La ban que a conclu que ses frais pour 
obtenir des fonds etaient moindres que dans Ie cas de son trust d'investisse
ment immoblier associe, principalement parce que la banque pouvait disposer 
de depots a vue et pouvait se prevaloir davantage de l'effet speculatif accru. 

La plupart des banques ont organise soit un trust d'investissement im
mobilier pour la construction et Ie developpement ou un trust d'investisse-
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ment immobilier pour des hypotheques a long terme. Le trust d'investisse
ment immobiIier a valeurs de participation de la Bank of America est unique, 
a ce jour. 

2. Trusts d'investissement immobilier de compagnies d'assurance-vie 

Les compagnies d'assurance-vie se sont lancees aggressivement dans Ie sec
teur des trusts d'investissement immobiIier. Huit trusts d'investissement im
mobilier avaient ete parraines par des compagnies d'assurance-vie a la fin de 
1970, ou l'actif se chifIrait au total par quelque 600 millions de dollars. Deux 
des trois plus importantes compagnies d'assurance-vie aux Etats-Unis ont 
organise ou annonce leur intention d'inaugurer un trust d'investissement im
mobilier: en 1970, Equitable Life Assurance Society des Etats-Unis a etabIi 
un trust d'investissement immobilier avec un capital de 150 millions de 
dollars; et on rapporte que Prudential Insurance Company of America, la 
plus importante compagnie d'assurance-vie des Etats-Unis, serait en voie 
d'etablir un trust d'investissement immobilier de 300 millions de dollars. 
Connecticut General Life Insurance Company que I'on tient pour l'une des 
compagnies d'assurance-vie importante dans Ie contexte de son pouvoir d'in
vestissement immobilier a fonde Ie premier trust d'investissement d'assurance
vie, par une ofIre de 100 millions de dollars, en avril 1970. D'autres com
pagnies d'assurance-vie ont depuis fonde des trusts d'investissement immobilier 
et elles comprennent Mutual Life Insurance Company de New York, Mas
sachussetts Mutllal Life Insurance Company, State Mutual Life Assurance 
Company of America, et North Western Life Insurance Company. 

Les compagnies d'assurance-vie ont eu a faire face a des problemes d'in
termediation difficiles, au cours du rabais de credit de 1966, et davantage 
encore, au cours de la periode de resserrement monetaire s'etendant de 1968 
jusqu'au debut de 1970. Au cours de ces deux periodes, alors que la demande 
de prets hypothecaires a long terme etait forte et que les taux etaient tres 
attrayants, les compagnies d'assurance-vie ont constate une reduction de leur 
cash flow parce que les detenteurs de police ne se sont pas prevalus de leur 
droit d'emprunter sur leur police et parce que les remboursements anticipes au 
compte des hypotheques avaient ralenti. Une import ante compagnie d'as
surance-vie qui fut interviewee, a declare qu'a la pointe du resserrement mone
taire tard en 1969, ses prets sur police se faisaient a raison de dix millions de 
dollars par mois. En 1969, les pvets sur police des compagnies d'assurance
vie ont augmente de 2,5 milliards de dollars (22% de plus qu'en 1968) pour 
donner un total de 13,8 milliards de dollars, so it l'equivalent de 7% des 
actifs de toutes les compagnies d'assurance-vie des Etats-Unis13. En 1970, les 
prets sur police ont continue d'augmenter a mesure que les detenteurs de 
police d'assurance-vie continuaient d'etre attires par des titres a rendement 
plus eleve, y compris les obligations de qualite, ou ils pouvaient gagner con
siderablement plus que les taux d'emprunt sur leur police a 5 ou a 6%. Les 
trusts d'investissement immobilier constituaient une reponse aces problemes. 
En les etablissant, les compagnies d'assurance-vie pourraient continuer a 

131970 Life Insurance Fact Book, cited by William B. Smith and Benjamin R. Jacobson, 
"Real Estate Investment Trusts: In the Money and Here to Stay", Real Estate Forum, 
October 1970, p. 26. 
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satisfaire la demande de prets tout au long des periodes de resserrement 
monetaire et gagner des taux attrayants. De plus, elles pouvaient continuer 
d'utiliser leur propre personnel de pret et s'occuper de leurs clients de longue 
date dans l'industrie immobiliere, qui tous les deux ont manifeste une propen
sion a devenir serieusement interrompus au cours des peri odes de resserre
ment monetaire anterieures. 

De plus, d'apres les discussions avec des praticiens actifs de l'industrie et 
selon Federal Reserve Bank of Boston, plusieurs compagnies d'assurance
vie croient que la rarete des fonds immobiliers a long terme persistera pour 
nombre d'annees, meme s'il devait se presenter des periodes de reHichement 
monetaire. Un autre avantage particulier de la compagnie d'assurance-vie se 
situe apparemment dans Ie relevement de son image comme etablissement de 
fin an cement aggressif. Egalement, la cote d'un trust d'investissement im
mobilier rattache publiquement a un etablissement d'affaires, a releve l'image 
de la compagnie d'assurance-vie envers ses detenteurs de police. 

Comme les banques, les compagnies d'assurance-vie devraient etre en 
mesure de fournir aux trusts d'investissement immobilier, un personnel d'in
vestissement competent ainsi qU'une source soutenue de nouveaux investisse
ments. Une compagnie d'assurance-vie qui fut interviewee, a declare qu'elle 
recherchait de nouvelles affaires pour un mont ant d'un million de dollars par 
annee, so it un montant egal a la capacite meme du conseiller en investisse
ments annuels dans les nouveaux prets. II est raisonnable d'admettre hypo
th6tiquement que les autres compagnies d'assurance-vie visaient a etendre aussi 
aggressivement l'activite de leur trust d'investissement immobilier. Pour la plu
part, Ie compagnies d'assurance-vie ont patronne un des trusts d'investisse
ment immobilier a long terme. Comme les banques, les compagnies d'as
surance-vie qui agissent en fonction de conseiller devraient etre en mesure 
d'aider leurs trusts d'investissement immobilier a obtenir du credit. 

3. Trust d'investissement immobilier de conglomerat financier 

Les honoraires de conseiller et l'habilete d'offrir un service financier complet 
sur les lieux, ont probablement motive un certain nombre de conglomerats 
financiers a organiser des trusts d'nvestissement immobilier. La plupart de ces 
compagnies ont organise des trusts d'investissement immobilier pour financer 
leur propres entreprises immobilieres. 

4. Trusts d'investissement immobilier de banquiers hypothecaires 

Aux Etats-Unis, les banquiers hypoth6caires agissent comme intermediaire 
entre les investisseurs et les preteurs immobiliers. Parce que les banquiers 
hypoth6caires aux Etats-Unis ont toujours consenti des prets pour la construc
tion et l'amenagement, l'etablissement de trusts d'investissement immobilier 
pour la construction et l'amenagement est un rajout naturel a leur commerce 
regulier d'arrangement de financement immobilier. 

5. Autres trusts d'investissement immobilier 

Dans l'etude de Federal Reserve Bank of Boston, la categorie "autres trusts 
d'investissement immobilier" comprend les trusts d'investissement immobilier 
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independants et les premiers trusts d'investissement immobilier de participa
tion a conseiller autonome. 

L'etude ne comprenait pas une categorie distincte pour les trusts d'investis
sement immobilier parraines par les amenagistes immobiliers. Les amenagistes 
immobiliers sont cependant les destinataires des prets immobiliers et par 
tradition, ils sont a court de capital. Un certain nombre des amenagistes plus 
importants et mieux connus des Etats-Unis organiseraient des trusts d'in
vestissement immobilier pour tenir lieu de compagnies de financement cap
tives. 

En 1970, un amenagiste de la Georgie a mobilise 42 millions de dollars 
par l'entremise d'un trust d'investissement immobilier, Cousins Mortgage and 
Equity Investments. Cabot, Cabot and Forbes, un amenagiste important dont 
Ie siege social est situe a Boston, a mobilise 50 millions de dollars en organi
sant un trust d'investissement immobilier, en avril 1971. 

Bien que les amenagistes immobiliers soient dans une situation particulie
rement avantageuse pour agir en fonction de conseiller pour les trusts d'in
vestissement immobilier sur hypotheque a long terme, les personnes de 
l'exterieur que 1'0n a interviewees, etaient d'avis que les amenagistes sont 
souvent aux prises avec des problemes de conftit d'interets lorsqu'ils ont 
recours a leur trust d'investissement immobilier pour financer leur propre 
projet. 

Tel que mentionne anterieurement, des firmes bancaires d'investissement 
de Wall Street ont organise un certain nombre de trusts d'investissement im
mobilier. Habituellement, Ie role de la firme bancaire d'investissement prend 
fin apres la souscription du trust d'investissement immobilier, bien que, quel
ques fois, un banquier d'investissement puisse devenir membre du conseil 
d'un trust d'investissement immobilier et dans cette capacite, peut agir en 
fonction de conseiller financier. De plus, certaines firmes bancaires d'investis
sement sont en realite proprietaires de la totalite ou d'une partie du conseiller. 
La subsidiaire immobiliere de Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith Inc. 
(Merrill Lynch) est conseiller pour Hubbard Real Estate Investments. La 
subsidiaire immobiliere de Merrill Lynch detient egalement 10% du con
seiller de Cousins Mortgage and Equity Investments et 20% du conseiller 
d'American Century Mortgage Investors. D'autres firmes bancaires d'investis
sement sont proprietaires jusqu'a concurrence d'une proportion variant de 
lOa 25 % de diverses compagnies-conseil, y compris les conseillers de Alison 
Mortgage Investment et Mortgage Investors de Washington. Certains de ces 
postes detenus furent probablement acquis sous forme de compensation pour 
Ie role que la firme ban caire d'investissement joue dans l'organisation de ces 
trusts d'investissement immobilier, puis en vend ant leurs actions. Dans Ie cas 
de Hubbard Real Estate Investments, Merrill Lynch, par l'entremise de sa 
subsidiaire immobilere, remplit la fonction de gestion tot ale a titre de con
seiller. 

V. ORGANISATION 

A peu pres tous les trusts d'investissement immobilier des Etats-Unis ont des 
conseillers independants. Parfois, Ie conseiller prend Ia forme d'une societe 
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constituee separement alors que dans d'autres cas, Ie conseiller fait partie 
integrante de l'etablissement parrain. Le rapport legal normal entre Ie trust 
d'investissement immobilier et Ie conseiller est contractuel. Le rapport res
semble de pres a l'organisation d'un fonds mutuel des Etat~-Unis. 

L'exigence de l'IRC voulant qu'un trust d'investissement immobilier soit 
un vehicule d'investissement passif constitue l'une des raisons de solliciter 
un conseiller independant. Bien que l'existence d'un conseiller independant 
ne so it pas obligatoire en vertu de l'IRC, les organisateurs jugent qu'elle rend 
la passivite plus reelle. Certains trusts d'investissement immobilier agissent 
sans Ie benefice d'un conseiller. Habituellement, il s'agit des trusts d'investisse
ment immobilier plus anciens qui furent etablis au Massachussetts comme des 
trusts de valeurs avant les modifications apportees a l'IRC, en 1960. Pour 
rester passifs, ces trusts d'investissement immobilier reservent les services de 
gestionnaires independants pour s'occuper de leurs proprietes bien que leur 
conseil puisse com porter des fiduciaires a plein temps, a qui il incombe de 
prendre les decisions d'investissement. 

Chaque trust d'investissement immobilier comporte un conseil de fidu
ciaires dont Ie role est analogue a celui d'un conseil d'administration de com
pagnie. Comme tels, les fiduciaires sont choisis par les actionnaires lors de la 
reunion annuelle et sont responsables envers les actionnaires. Un conseil de 
fiduciaires d'un trust d'investissement immobilier, comme tout conseil d'ad
ministration d'une societe, a Ie dernier mot sur les recommendations d'in
vestissement du conseiller. 

Generalement, des directeurs sont entremeles entre Ie conseiller et Ie trust 
d'investissement immobilier bien qu'en vertu des "blue sky rules" des Mid
West Securities Commissioners, la majorite des fiduciaires du trust d'investis
sement immobilier ne peuvent pas etre affilies au conseiller. 

De plus, la plupart des trusts d'investissement immobilier ont ete dotes 
d'un conseiller independant pour permettre a la gestion-cle du conseiller de 
detenir un interet dans celui-ci. Un fiduciaire d'un trust d'investissement im
mobilier de valeurs organise longtemps avant les modifications apportees a 
l'IRC, en 1960, a fait remarquer que son inhabilete a etre proprietaire partiel 
du conseiller, a amoindri son incitation a ameliorer Ie rendement et a nui au 
recrutement du personnel de cadre. II a dit que si Ie trust d'investissement 
immobilier devait s'organiser a nouveau, i1le ferait en se dotant d'une societe
conseil distincte. 
La figure 3-1 etablit sous forme de diagramme, les deux modes typiques d'or
ganisation d'un trust d'investissement immobilier. 

Un conseiller re«oit des honoraires pour ses con seils d'investissement a 
un trust d'investissement immobilier. Les trusts d'investissement immobilier 
qui ont ete admis aux termes des "blue sky rules" de Mid-West Securities 
Commissioners ne peuvent pas payer d'honoraires de consultation en exce
dent de 1 Y2 % de leur actif net investi ou de 25 % de leur revenu net avant 
la deduction des honoraires de conseiIler, selon Ie montant Ie plus eleve; 
mais en aucun cas les honoraires du conseiller ne peuvent-ils etre superieurs 
a 1 Y2 % de l'actif total investi dans un trust d'investissement immobilier. La 
plupart des contrats de conseiller que I'on a etudies prevoient que Ie con-
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seiHer r~oit 1/12 it 1/10% mensuellement des actifs investis moyens, ou 
25 % du revenu net d'un trust d'investissement immobilier avant la deduction 
des honoraires du conseiller, 10% de tous les revenus en excedent de 8% du 
revenu net, et 10% de tous les gains en capital moins toute perte en capital. 
Les deux dernieres bases d'honoraires sont sans doute con~ues it titre d'incita
tion du conseiller. Pour ces honoraires, Ie conseiller amorce de nouveaux 
investissements, etudie et recommende de nouveaux investissements et ad
ministre les operations quotidiennes du portefeuille d'investissement. Aux 
Etats-Unis, Ie conseiHer paie tous les frais administratifs it meme ses hono
raires de conseiller. En dehors des honoraires de conseiller, les depenses d'un 
trust d'investissement immobilier sont generalement limitees it la depense 
d'intef1ets sur la dette, s'il y a lieu; les frais encourus pour mobiliser de 
nouveaux capitaux et pour les taxes, les honoraires de cession et les depenses 
juridiques associees aux trusts d'investissement immobilier. II faudrait remar
quer qu'en vertu de la plupart des contrats de conseiller, les honoraires de 
base du conseiller, sont payes independamment des profits d'un trust d'in
vestissement immobilier. 

La plupart des trusts d'investissement immobilier dotes d'un conseiller 
independant, maintiennent un personnel squelette it plein temps; et it l'excep
tion des fiduciaires qui sont associes au conseiller, les fiduciaires sont em
bauches a temps partiel. 

Le conseiller d'un trust d'investissement immobilier et de valeurs et d'un 
trust d'investissement immobilier sur hypotheque it long terme re~oit souvent 
des honoraires moindres parce que leurs exigences en main-d'oeuvre et leurs 
autres frais administratifs sont inferieurs a ceux d'un trust d'investissement 
immobilier pour la construction et l'amenagement. 

Les "blue sky rules" de Mid-West Securities Commissioners exigent qu'un 
contrat de conseiller conc1u anterieurement a l'offre publique initiale ne 
peut pas se faire pour plus de 3 ans; par la suite, il doit etre renouvele 
annuellement. 

En loi, les trusts d'investissement immobilier aux Etats-Unis peuvent 
etre a capital fixe ou a capital variable. Les "blue sky rules" de l'etat et les 
reglements de Securities Exchange Commission interdisent cependant, les 
trusts a capital variable. Comme les fonds mutuels a capital variable, un trust 
d'investissement immobiliera capital variable serait dans l'obligation de rat
tacher ses actions a la valeur courante aux livres. Par comparaison, la seule 
maniere qu'un investisseur pourrait racheter ses valeurs fiduciaires dans un 
trust d'investissement immobilier a capital fixe, consisterait a vendre ses 
actions sur Ie marche a la valeur courante de celui-ci. En insist ant sur des 
trusts a capital fixe, la Securities Exchange Commission et les commissaires 
de titres de l'etat ont evite deux problemes: (1) les trusts d'investissement 
immobilier a capital variable eprouveraient beaucoup de difficultes pratiques 
a determiner leurs valeurs aux livres sur une base frequente (tache particu
lierement difficile pour un trust d'investissement immobilier de valeurs, qui 
a des actifs immobiliers caches, en appreciation ou en depreciation); et (2) 
les trusts d'investissement immobilier a capital variable auraient it se pre
occuper du probleme d'assurer la liquidite. 

55 



Figure 3-1 

ORGANISATION TYPIQUE O'UN TRUST O'INVESTISSEMENT IMMOBILIER 

(i) Organisation avec un conseiller independant 

Conseiller* 

Conseil d'administration 

I 

Societe-conseil 

(II peut exister 
des fiduciaires 
et des directeurs 
entrem~les entre 
Ie conseiller 
et Ie trust 
d'investissement. ) 

Contrat de 
conseiller 
resoluble 

-

Trust d'investissement 
immobilier 

Conseil de fiduciaires 

I 

Oetenteurs publics d'unites 

* Le conseiller peut consister en une societe-conseil incorporee distincte ou il peut con
sister en une banque, une compagnie d'assurance, une banque hypothecaire, un 
amenagiste immobilier ou une societe semblable. 

(ii) Organisation sans conseiller independant (auto-consei/) 

Contractant independant 
(un trust d'investissement 
immobilier peut donner ses 
operations quotidiennes 
a contrat) 
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VI. GESTION D'UN TRUST D'INVESTISSEMENT IMMOBILIER 

Les gestionnaires d'un trust d'investissement immobilier se preoccupent de 
deux secteurs critiques: la gestion du passif et la gestion de l'actif. Generale
ment, les deux secteurs sont les fonctions du conseiller bien qu'en loi, la 
responsabilite finale repose aupres du conseil de fiduciaires du trust d'in
vestissement immobilier. La gestion du passif comporte l'application de 
l'effet speculatif accru avec succes en ce qui concerne la base de participation 
du trust par Ie recours opportun a des instruments d'emprunt appropries, en 
effectuant des ventes opportunes de capitaux supplement aires de participation 
a des prix au-dessus de la valeur aux livres et en maintenant Ie cash flow. 
La gestion de l'actif comporte la creation d'investissements possibles, la 
souscription des investissements a des taux satisfaisants consequents de la 
politique de risque quant au credit, et en control ant les investissements. 

1. Gestion du passij 

Comme les autres intermediaires financiers tels que les banques, les societes 
de fiducie, les societes de financement et les societes d'investissement im
mobilier, les trusts d'investissement immobilier se preoccupent de mobiliser 
du capital a partir de diverses sources, afin de I'investir dans des valeurs im
mobilieres et des hypotheques. Contrairement aces autres intermediaires 
financiers, cependant, les trusts d'investissement immobilier doivent verser 
la plus grande partie de leur revenu aux actionnaires; ils doivent donc comp
ter sur de nouvelles emissions d'actions pour etendre leur base de participa
tion. Cette contrainte impose des problemes uniques de capital social aux 
trusts d'investissement immobilier lesquels proviennent de la necessite de 
maintenir une croissance des gains. 

a) Effet speculatif accru de la participation 
Une des caracteristiques financieres les plus critiques d'un trust d'investisse
ment immobilier est que les actions de participation doivent etre vendues au
dessus de la valeur aux livres si I'on veut que les actionnaires existants retirent 
un certain benefice et que Ie trust d'investissement immobilier se deploie. 
Paine Webber's Industry Review14 a illustre cette proposition au moyen de 
I'exemple suivant qui compare deux trusts d'investissement immobilier identi
ques, ayant chacun des actions qui valent $10.00 aux livres et gagnant un 
rendement de 13% sur I'actif net, so it $1.30 par action.14 On admet hypo
thetiquement que chaque trust d'investissement immobilier peut gagner 13% 
sur tout nouvel investissement et que chaque trust d'investissement immobilier 
vend une de ses actions. On admet de plus que la seule difference entre les 
deux trusts d'investissement immobilier est que les actions de I'un se vendent 
sur Ie marche pour $11.00 soit 10% au dessus de la valeur aux livres alors 
que les actions de l'autre se vendenta $9.00 soit a 10% en bas de la valeur 
aux livres. 

Dans Ie cas du trust d'investissement immobilier dont les actions se ven
dent au-dessus de la valeur aux livres, l'investissement des recettes de la 

14 James P. Hanbury, Industrial Review - Investment Trusts, Research Department, 
Paine, Webber, Jackson & Curtis, New York, No. 77, September 30, 1970. 
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Tableau 3-3 

EXEMPLE DE L'EFFET SPECULATIF DE LA PARTICIPATION 

REIT avec actions 
au-dessus de la 

valeur aux /ivres 

REIT avec actions 
en bas de la valeur 

aux livres 

Actif net $10.00 $10.00 
Ajouter une action 11.00 9.00 
Actif total net $21.00 $19.00 
Rendement de l'actif net 13% 13% 
Revenu net $ 2.73 $ 2.47 
Nombre d'actions 2 2 
Gains par action (EPS) $ 1.36 $ 1.24 
Gain original par action $ 1.30 $ 1.30 

Source: Fames P. Hanbury, Industrial Review - Investment Trusts, 
Research Department, Paine, Webber, Jackson & Curtis, 
New York, No. 77, 30 septembre 1970. 

nouvelle emission d'actions devrait entrainer une augmentation des gains de 
l'actionnaire original par action.ls Ceci en theorie, devrait entrainer une 
evaluation plus elevee sur Ie marche donnant aux trusts d'investissement im
mobilier I'occasion de vendre plus d'actions moyennant une prime plus elevee 
et ainsi, croitre meme plus rapidement. Ainsi, les actionnaires originaux 
retirent les benefices de toutes les dernieres offres. On a etiquete ce processus 
comme celui de la regeneration, soit un effet speculatif accru de la participa
tion ou encore un cycle d'auto-renforcement de I'industrie des trusts d'in
vestissement immobilier. Pour citer l'etude par Audit Publications Inc. "voila 
pourquoi les fonds mutuels et les souscripteurs trebuchent les uns sur les 
autres. Ce devrait etre une vraie fabrique d'argent. Ce n'est pas un effet de 
miroir mais de simple arithmetique".16 

L'inverse est egalement vrai dans Ie cas du trust d'investissement im
mobiIier dont les actions se vendent en bas de la valeur aux Iivres a moins 
qu'il ne puisse compenser en obtenant des rendements plus eleves de ses 
nouveaux investissements. 

Parce que les trusts d'investissement immobilier versent aux actionnaires 
au moins 90% de leur revenu, ce qu'i1 en cotlte a un trust d'investissement 
immobilier pour obtenir de nouveaux capitaux de participation est calcule 
comme un pourcentage qui est l'equivalent de l'inverse du rapport de son 
prix/gain. Ainsi une gestion ou un souscripteur de trust d'investissement im
mobilier peut comparer Ie cout de l'emission d'une creance ou d'une emission 
secondaire de participation en calculant Ie point auqueJ Ie pourcentage 
equivalent de l'inverse du rapport du prix/gain de la participation du trust 
d'investissement immobilier, s'opposerait au tau x d'interet qu'il lui faudrait 
payer pour emettre une creance avec succes. 

IS Autrement, on peut exprimer I'exemple dans Ie contexte du rapport entre Ie rende
ment "dcf" de I'actif net et Ie coilt du capital de participation pour chaque REIT. Le 
trust d'investissement immobilier dont Ie prix des actions est au-dessus de la valeur 
aux Iivres com porte un coilt du capital de participation (11,8 %) qui est inferieur au 
rendement de l'investissement, alors que Ie second trust com porte un coilt du capital 
de participation (14,4%) qui est superieur au rendement de I'investissement (auteur). 

16 Kenneth D. Campbell, Mortgage Trusts: Lenders with a Plus (New York: Audit 
Publications, Inc., November 1969) p. 44. 
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b) Effet speculatif de la creance 
Les trusts d'investissement immobilier, particulierement les trusts d'investisse
ment immobilier pour la construction et l'amenagement, subsistent dans une 
grande mesure, de l'argent emprunte. lIs obtiennent des fonds de creance a 
des taux d'interet de societe et l'offrent a des taux dont Ie rendement est 
relativement eleve sur Ie marcbe de l'investissement immobilier. Pour ces 
prets, un trust d'investissement immobilier fait un profit selon l'ecart entre 
ses frais d'emprunt et Ie rendement de ces prets. Si les frais d'emprunt, plus 
1 ~ % approximativement, qui represente les frais de conseiller, sont infe
rieurs aux taux de pret, Ie trust d'investissement immobilier gagnera des 
benefices pour ses actionnaires. 

Comme les compagnies de finance, les banques et les societes de fiducie, 
les trusts d'investissement immobilier peuvent obtenir des emprunts eleves, 
entrainant ainsi un effet speculatif accru tres eleve comme resuItat de la 
nature auto-liquidatrice de leur investissement qui constitue a peu pres 100% 
de leur actif. Les compagnies de fabrication qui ont de gros inventaires et des 
montants eleves en actifs fixes qui ne sont pas facilement vendables, ne 
pourraient pas se prevaloir d'un niveau semblable d'effet speculatif. En 
tbeorie, les trusts d'investissement immobilier pour la construction et I'a
menagement ont un fort potentiel d'effet speculatif accru parce que leurs 
actifs ont Ie plus court cycle de liquidation. Les trusts d'investissement im
mobilier a long terme ont un potentiel moindre d'effet speculatif accru parce 
que leurs actifs ont un cycle plus long de liquidation. 

La figure 3-2 represente la structure du capital d'un trust d'investisse
ment immobilier comme une pyramide renversee. Au bas se situe la partici
pation des actionnaires. Puis vient la creance secondaire a long terme, puis 
la creance prioritaire. Aucune categorie n'est indiquee pour les actions 
priviligiees parce que les "blue sky rules" de Mid-West Securities Commis
sioners empechent les trusts d'investissement immobilier des Etats-Units 
d'emettre des titres de participation rachetables ou des titres de participation 
de plus d'une categorie. Une creance secondaire se situe a un rang plus 
recule en ce qui concerne Ie droit au paiement par rapport a la dette priori
taire lors d'une liquidation ou faillite. Vne creance secondaire avec la parti
cipation des actionnaires constitue la base d'emprunt d'un trust d'investisse
ment immobilier. Les trusts d'investissement immobilier ont eu recours a la 
dette secondaire a long terme, principaIement par l'emission de dettes secon
daires convertibles en vue d'atteindre 3 objectifs: 
1. EIIe aggrandit la base d'emprunt du trust d'investissement immobilier 

aux fins de la dette prioritaire; 
2. EIIe garantit Ie financement de la dette a des frais d'interet moindres que 

pour une creance non convertible; 
3. EIIe prevoit la conversion eventueIle de cette creance et une participation 

des actionnaires, a une prime au-des sus du prix du marcbe pour les 
actions au moment de l'emission. 
Dans l'industrie du trust d'investissement immobilier, FMI a ete Ie pion

nier dans Ie recours a cet instrument en 1965. L'emission d'une creance 
secondaire convertible est devenue cependant, une forme vastement acceptee 
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de financement par les societes, au cours des trois dernieres annees seule
ment; les trusts d'investissement immobilier n'ont pas commence 11 emettre 
de mont ants significatifs en creances convertibles, avant fevrier 1969. Au 
cours de la peri ode s'etendant de 196111 decembre 1970, les trusts d'inves
tissement immobilier pour la construction et l'amenagement et les trusts 
d'investissement immobilier sur hypotbeque a long terme ont emis, dans Ie 
public, plus de 1,1 miliard de dollars en creances secondaires convertibles, 
lesquelles representaient approximativement 40% du financement public total 
par les trusts d'investissement immobilier comportant des emissions de 10 
millions de dollars ou plus. Les trusts d'investissement immobilier de valeurs 
n'ont pas eu recours 11 une emission aussi importante de creances secondaires 
convertibles; jusqu'a la fin de 1970, ils ont emis seulement 37,6 millions de 
dollars en creances secondaires convertibles. En dehors de la creance secon
daire convertible, les trusts d'investissement immobilier n'ont pas encore 
emis dans Ie public, d'autres formes de dettes second aires a long terme. 

II y a trois principales sources de deniers prioritaires qui sont disponibles 
pour les trusts d'investissement immobilier: prets bancaires, papier d'affaires, 
creances a long terme et a terme intermediaire non subordonnees.17 En 
liquidation, toutes les creances prioritiaires se placent sur un rang egal, qui 
est anterieur a toutes les creances secondaires. Aux Etats-Unis, une creance 
prioritaire d'un trust d'investissement immobilier n'est pas normalement 
garantie. 

Depuis 1961, il n'y a eu que trois offres publiques de creances courantes 
a long terme ou a terme intermediaire pour un total de 41 mil ions de dollars. 
Les trois emissions ont ete offertes par des trusts d'investissement immobilier 
pour la construction et l'amenagement. Deux de ces trois emissions com
portaient des garanties pour les rendre plus attrayantes. La troiseme com
portait une creance non subordonnee 11 terme intermediaire emise par FMI, 
comportant une date de remboursement retractable et un taux d'interet de 
9% jusqu'11 1975, alors que Ie taux flotterait par la suite moyennant une 
marge de 1 % au-dessus du taux bancaire jusqu'a echeance finale en 1978; 
Ie taux flottant ne devait pas depasser 9%. 

Tel que mentionne plus tot, les banquiers des Etats-Unis ont pris une 
attitude reservee vis-a-vis du premier trust d'investissement immobilier. lIs ont 
force la premiere generation des trusts d'investissement immobilier pour la 
construction et I'amenagement a maintenir un fort pourcentage de leur actif 
en hypotheques permanentes assurees de la FHA et de la VA, relativement 
garanties eta rendement peu eleve. Mais tard en 1969, et en 1970, il ne 
semblait plus y avoir de problemes dans les arrangements en ce qui concerne 
Ie credit bancaire. 

Les emprunts a la banque aux Etats-Unis s'obtiennent habituellement en 
vertu de lignes de credit en regIe, par acceptation renouvelable de 90 jours 
et sans garantie; mais au Canada, les banques persistent a accorder en 
pratique, des prets a vue. Si Ie comportement de l'industrie du fin an cement 
au Canada etablit un precedent, les trusts d'investissement immobilier du 

17 Une creance a terme intermediaire suggere des termes de 5 a 10 ans et une creance 
a long terme suggere des termes de 20 a 25 ans. 
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Figure 3-2 

STRUCTURE DU CAPITAL D'UN TRUST D'INVESTISSEMENT IMMOBILIER 

(pyramide renversee) 
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* Les trusts d'investissement immobilier retiennent peu de gains sinon aucuns. 
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Canada peuvent avoir a emprunter des banques en emettant des billets de 
fiducie additionnels garantis par l'actif du trust d'investissement immobilier. 

Une ban que importante de New York a declare que son experience avec 
les trusts d'investissement immobilier ne datait que de 1968 et que ses prets 
globaux a l'industrie s'etaient chiffres au total par seulement 100 millions de 
dollars, jusqu'en 1970. Ceci est indicatif de la nouveaute de l'industrie et de 
l'attitude de plusieurs etablissements financiers a son en droit. La meme 
banque a egalement dit cependant, qu'elle ne doutait pas du potentiel de 
l'industrie et qu'elle avait etabli un departement de prets immobiliers spe
cialise, decentralise par region, afin d'accorder des prets a l'industrie. Toutes 
les entrevues ont indique qu'il n'y avait aujourd'hui, aucune rarete de 
credit bancaire a l'intention des gros trusts d'investissement immobilier 
nationaux, independants et bien patronnes. 

Les taux de prets bancaires des Etats-Unis au trust d'investissement im
mobilier semblent varier a partir du taux de base jusqu'au taux de base plus 
~ %. Les exigences visant Ie solde de compensation (les banques des Etats
Unis exigent normalement que les preteurs gardent lOa 20% de leur pret 
en depot libre) ajoutent un autre 1/2 % a 1 % aux frais. Les trusts d'inves
tissement immobilier in dependants ont manifeste une certaine apprehension 
que les trusts d'investissement patronnes par les banques jouiraient d'avan
tages concurrentiels injustes s'ils pouvaient emprunter de leur parrain au 
taux de base sans exigences de solde de compensation; mais il ne semble 
pas que Ie chose se soit produite. En particulier, Ie trust d'investissement 
immobilier de Chase Manhattan que cette apprehension visait a l'origine, a 
declare dans son prospectus, qu'il payerait des taux concurrentiels pour tout 
emprunt aupres de son conseiller. 

En ce qui concerne certains trusts d'investissement immobilier, une deu
xieme source importante de creances prioritaires se situe dans les papiers 
d'affaires. Contrairement aux pr.ets bancaires, les billets de papier d'affaires 
sont vendus individuellement et ne font pas l'objet d'engagements soutenus 
queIconques. Le terme des billets varie de 5 a 270 jours et ces billets sont 
emis sur des montants de principal variant de 1 000 dollars a des millions 
de dollars. Alors que les taux varient avec les echeances, Ie papier d'affaires 
est habituellement Ie marche monetaire Ie moins couteux. Etant donne que 
Ie marche de papiers d'affaires est volatil et qu'il n'y a aucun engagement 
soutenu, les emetteurs de papiers d'affaires maintiennent habituellement des 
lignes de credit d'attente en banque pour couvrir 100% de leurs papiers en 
instance. Cette regIe vis ant les mont ants couverts a 100%, a ete relachee a 
70 ou 75 %, dans Ie cas de certains trusts d'investissement immobilier, 
lorsqu'ils sont d'avis que leur parrainage est suffisamment fort pour appuyer 
un rapport moindre de protection et que les prets a la construction et a 
l'amenagement se liquident suffisamment vite pour justifier des taux moindres 
de protection. 

En raison des conditions de resserrement monetaire en 1969, quelques 
uns des trusts d'investissement immobilier etablis, comme nombre d'autres 
corporations ont eu recours au marche des papiers d'affaires. Depuis ce 
temps, a peu pres chaque nouveau trust d'investissement immobilier forme, a 
annonce dans son prospectus qu'il projetait de se servir de papiers d'affaires 
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entre autres instruments de creance. L'importance du papier d'affaires 
comme source de fonds pour certains trusts d'investissement immobilier est 
indique par Ie montant eleve des operations suivantes sur papiers d'affaires, 
dans Ie cas des trusts d'investissement immobilier etablis: au 31 janvier 
1970, CMI detenait 80 millions de dollars en papiers d'affaires en instance, 
appuyes par une protection en banque de 100%; FMI, au 31 mars 1970, 
avait 72 millions de dollars en instance moyennant un montant couvert en 
ban que de 100 millions de dollars; et Ie trust d'investissement immobilier de 
Chase Manhattan a annonce son intention d'obtenir des papiers d'affaires 
pour un montant de 400 millions de dollars aupres de son emetteur de 
papiers d'affaires, appuye d'une protection en banque de 75%. 

Au mois de juillet 1970, la National Credit Office (une subsidiaire de 
Dunn & Bradstreet qui exploite un service de credit de solvabilite pour les 
papiers d'affaires) avait etabli Ie credit de 4 trusts d'investissement im
mobilier seulement: Chase Manhattan Mortgage & Realty Trust, FMI, CMI 
et Diversified Mortgage Investors (une filiale de CM!). Ces 4 trusts d'inves
tissement immobilier ont joui d'une cote "superieure". L'absence de cotes 
additionnelles provient de ce que la plupart des trusts d'investissement im
mobilier ont ete formes recemment. Depuis la faillite de Penn Central Rail
way en 1971, les acheteurs de papiers d'affaires n'etaient pas disposes a. 
acheter des papiers d'emetteurs qui n'avaient pas ete cotes. En consequence, 
les trusts d'investissement immobilier non cotes ont eprouve des difficultes a. 
mobiliser des fonds sur Ie marche des papiers d'affaires. 

c) Reglement vis ant Ie rapport de la creance a. la participation 
La politique de Mid-West Securities Commissioners se lit comme suit: 

"Les emprunts globaux du trust, garantis ou non garantis, ne doivent pas 
etre deraisonnes par rapport a. I'actif net du truSt."18 

De plus, une politique tacite de Mid-West Securities Commissioners limite 
les trusts d'investissement immobilier pour la construction et I'amenagement, 
afin que leur dettes totales ne depassent pas un rapport de 5 pour 1 vis-a.-vis 
de leur avoir propre (anterieurement a. 1970, leur rapport etait de 4 pour 1), 
et limite les trusts d'investissement immobilier a. long terme afin que leurs 
dettes totales ne depassent un rapport de 3 pour 1 vis-ii-vis de leur avoir 
propre.19 

Ce sont Iii les seuls reglements qui regissent Ie rapport de la dette ii 
I'avoir propre des trusts d'investissement immobilier. 

d) Recours a. I'effet speculatif accru des creances de trusts d'investissement 
immobilier pour Ie construction et I'amenagement 
Dans son rapport annuel de 1970, CMI decrit la strategie financiere pour 
maximiser les gains par Ie moyen de I'effet speculatif accru des creances et de 
I'avoir propre, qu'elle a suivie au cours des 8 dernieres annees. L'industrie a 
vastement emprunte ce plan. 

"Historically Continental has obtained funds for its mortgage investments 

18 Mid-West Securities' Commissioners' Association, Statement of Policy, Blue Sky Law 
Reports, 8-13-70, 1970, Commerce Clearing House Inc., p. 620. 

19 La declaration de T. Nelson, Commissioner of Securities, State of Wisconsin, Inter
view personnelle, Madison, Wisconsin, 24 fevrier 1971. 
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in a variety of ways. Over the last eight years it has developed a pattern 
which is expected to be continued in the future. As the mortgage investment 
portfolio increases, the funds to finance this increase are borrowed initially 
in the short-term money market, either through the sale of commercial paper 
or through direct loans from the commercial bank at the prime rate. 

When the amount of these short-term borrowings has increased to the 
point where a major refunding seems appropriate, Continental has gone to 
the long-term market through a placement of a variety of securities. In some 
cases these financings have taken the form of a combination offering of senior 
debt plus shares of beneficial interest and more recently have taken the form 
of convertible securities. The latter have the advantage of relatively lower 
cost than would be the case with issuance of senior debt, and the further 
advantage that through eventual conversion, they become permanent capital 
which does not have to be repaid. As the result of the sale of long-term 
securities on five different occasions, Continental has been provided with 
long-term funds totalling $216,654,000 at year-end, at an average cost of 
only 5Y2%. 

The most recent financing took place on February 26, 1970, when Con
tinental offered and sold publicly $85,000,000 of 61,4 % convertible sub
ordinated debentures due February 15, 1970. As in the past, the proceeds 
of this offering were used to reduce short-term borrowings and will ultimately 
be used to increase mortgage investments."20 

A la fin de 1970, CMI, qui est cote a la Bourse de New York et en con
sequence n'est pas sujet au "blue sky rules" de l'etat, avait un rapport de 
creance totale de 6,8 pour 1, vis-a.-vis de l'avoir propre. Mais si les creances 
subordonnees convertibles etaient inclues dans la base d'emprunt, CMI avait 
un rapport modeste de creances prioritaires de 0,4 pour 1, vis-a.-vis de la 
base d'emprunt (la base d'emprunt etant compo see de l'avoir propre et des 
creances secondaires). Alors que l' acte de fiducie de FMI permet un rapport 
de creances de 10 pour 1, vis-a.-vis de l'avoir propre, FMI a declare dans son 
rapport annuel de 1970 qu'il ne s'attendait jamais a. mener son exploitation 
a. ce niveau de creances. A la fin de 1970, FMI offrait un rapport de creances 
totales de 3,3 pour 1, vis-a.-vis de l'avoir propre. FMI offrait cependant, un 
rapport de creances prioritaires de 1,1 pour 1, vis-a.-vis de la base d'emprunt. 

La plupart des autres trusts d'investissement immobilier pour la construc
tion et l'amenagement sont de creation trop recente pour avoir atteint ce qu'iIs 
tiennent pour une position de rapport optimal de creances a. avoir propre. 
L'acte de fiducie de Chase Manhattan Mortgage & Realty permettrait au trust 
d'investissement immobilier de mener son exploitation moyennant un rapport 
de creances de 8 pour 1 vis-a.-vis de son avoir propre. A la fin de son troi
sieme trimestre d'exploitation, Ie rapport des creances a l'avoir propre de 
Chase Manhattan Mortgage & Realty etait de 1,8 pour 1, alors que Ie rap
port de ses creances prioritaires a. sa base d'emprunt s'etablissait a 1,4 pour 
1.21 Vne auto rite de reglementation des Etats-Vnis a exprime sa critique dans 

20 CMI, 1970 Annual Report, p. 4. 
21 Les previsions du trust d'investissement immobilier de Chase Manhattan indiquent 

que les gains de ce trust d'investissement immobilier pour les 3 prochaines annees 
apres Ie commencement des operations, se chiffreront par 2 dollars, 3 dollars et 4 
dollars par action en se fondant sur Ie prix de l'offre initiate de 25 dollars par action. 
D'apres les previsions, Ie trust atteindra son objectif de la premiere annee, mais les 
gains de 4 dollars par action preVU5 pour la troisieme annee d'exploitation ne seront 
realises que si Ie trust institue un effet speculatif accru pour donner un rapport de 
creances It avoir propre de plus de 4 pour 1. 
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une entrevue a l'effet que, au moment de sa qualification, Ie trust d'investis
sement immobilier de Chase Manhattan avait en quelque sorte reussi a eviter 
les "blue sky rules" de Mid-West Securities Commissionners interdisant qu'un 
trust d'investissement immobilier pour la construction et l'amenagement ait 
un rapport de creances a avoir propre en excedent de 5 pour 1. 

Le Tableau B-3 de l'annexe B revele des chiffres de capitalisation de fin 
d'annee financiere pour 3 trusts d'investissement immobilier pour la construc
tion et l'amenagement (CMI, FMI, et Chase Manhattan Mortgage & Realty 
Trust). 

e) Recours a l'effet speculatif accru des creances par les trusts d'investisse
ment immobilier a long terme 
Les trusts d'investissement immobilier a long terme ne peuvent pas avoir 
recours a une creance a court terme au meme degre que les trusts d'investisse
ment immobilier pour la construction et l'amenagement, sans enfreindre la 
regIe financiere voulant "qu'on n'emprunte pas a court terme pour preter a 
long terme." Tel que mentionne anterieurement dans la presente section, les 
trusts d'investissement immobilier n'ont pas pu emettre une creance en ordre 
a des taux raisonnables sur Ie marche d'aujourd'hui. II en a resulte qu'il fut 
necessaire aux trusts d'investissement immobilier qui desiraient obtenir des 
fonds a long terme, d'emettre une creance convertible ou encore, de rattacher 
une garantie a une creance en ordre pour obtenir ces fonds moyennant des 
frais raisonnables d'interet. 

Tous les trusts d'investissement immobilier sur hypotheque a long terme 
souscrits en 1970, ont emis des creances convertibles pour obtenir un effet 
speculatif afin de maximiser les gains. En octobre 1970, Audit Publications 
Inc., a fait une etude qui revelait qu'au total, Ie rapport de la creance totale 
a l'avoir propre des trusts d'investissement immobilier de valeurs, etaient de 
2,4 pour 1.22 Jusqu'a cette epoque, les trusts d'investissement immobilier de 
valeurs ont emis des creances convertibles pour seulement 37,6 millions de 
dollars; Ie reste de leurs creances en instance alors, consistaient en creances 
prioritaires courantes, essentiellement de nature a long terme. 
Le Tablea~ B-4 de l'annexe B revele des chiffres de capitalisation pour la fin 
de l'exercice financier, dans Ie cas de deux trusts d'investissement immobilier 
sur hypotheque a long terme (Connecticut General Mortgage & Realty In
vestments et MONY Mortgage Investors) et 3 trusts d'investissement im
mobilier de valeurs (Real Estate Investment Trust of America, Bank America 
Realty Investors, and Hubbard Real Estate Investments). 

f) Nature des offres publiques par les trusts d'investissement immobilier 
Le Tableau B-5 de l'annexe Best une liste de toutes les offres publiques par 
les trusts d'investissement immobilier souscrites, en excedent de 10 millions 
de dollars pour la periode de 1961 au 31 decembre 1970. La nature complexe 
d'a peu pres chaque offre par les trusts d'investissement immobilier est evi
dente. On a fait tres peu d'offres de valeurs courantes et a l'exception d'une, 
la creance a ete offerte sous forme convertible ou rattachee a des garanties 
d'allechement. De plus, la plupart des offres consistaient en blocs d'avoir 

22 Realty Trust Review, Audit Publications, Inc., New York, October 1970. 
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propre et de creances, en avoir propre et en garanties, en creances convertibles 
et en garanties, ou en avoir propre ou en creances convertibles. La seule 
offre de creances courante par FMI etait en elle-meme un instrument de 
creance complexe tel que mentionne plus tot. Sur Ie marche actuel, il serait 
difficile pour un trust d'investissement immobilier d'emettre une creance 
courante a long terme convertible parce qu'il existe un fort approvisionne
ment d'obligations ordinaires de grande valeur qui ont ete emises par des 
societes dont la cote jouit d'un meilleur credit aupn!s de la plupart des in
vestisseurs institutionnels. Vn trust d'investissement immobilier ne pourrait 
pas se permettre d'accorder tout avantage de taux pour emettre une creance 
a long terme courante parce que cela reduirait ou eliminerait la capacite du 
trust d'investissement immobilier de gagner une partie de la repartition sur la 
creance emise. C'est la une des raisons pour laquelle les trusts d'investisse
ment immobilier ont aussi emis des creances convertibles. II a ete difficile 
egalement d'offrir des valeurs sans y rattacher d'allechements. 

En emettant des blocs financiers complexes et en experimentant avec les 
techniques de financement, les trusts d'investissement immobilier ont pu 
obtenir des montants considerables d'argent sur Ie marche monetaire public 
Ie plus serre que I'on connaisse. 

g) Le role du souscripteur 
Au debut des annees 60, les quelques trusts d'investissement immobilier 
existants faisaient generalement de petites offres publiques regionales par Ie 
truchement de petits souscripteurs regionaux ou encore pla~aient leurs actions 
directement aupres des investisseurs institutionnels. La croissance soudaine 
du nombre de trusts d'investissement immobilier, particulierement les trusts 
d'investissement immobilier pour la construction et I'amenagement, en 1968 
et 1969, a entraine deux developpements financiers importants: d'abord, les 
souscripteurs ont commence a lancer de fortes emissions publiques de titres 
de trusts d'investissement immobilier, et cette action a endosse et etendu 
l'acceptation des trusts d'investissement immobilier par Ie public investisseur. 
En deuxieme lieu, a mesure que les souscripteurs pouvaient placer de grandes 
quantites de titres de trusts d'investissement immobilier aupres des investis
seurs au detail et institutionnels, it s'est developpe un vaste marchl'! secon
daire de titres de trust d'investissement immobilier. A son tour, ce marehi'! a 
permis aux trusts d'investissement immobilier plus anciens et aux importants 
trusts d'investissement immobilier solidement parraines, de coter leurs actions 
et leurs creances a deux ·Bourses importantes des Etats-Vnis, soit Ie New York 
Stock Exchange et I' American Stock Exchange. 

2. Gestion de l'acti! 

La gestion de l'actif des trusts d'investissement immobilier exige une expertise 
tres specialisee afin de deployer leurs fonds dans l'immeuble pour en maxi
miser Ie rendement par rapport au risque, vis-a-vis des actionnaires. 

a) Trust d'investissement immobilier pour la construction et l'amenagement 
II y a trois elements necessaires a la reussite de la gestion des actifs des trusts 
d'investissement immobilier pour la construction et l'amenagement: 
1. Vne forte habilete a amorcer un pret 
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2. Une competence a souscrire un pret 
3. Une surveillance soignee de l'actif et du remboursement en regIe du pret. 

Comme les compagnies de finance, les trusts d'investissement immobilier 
pour la construction et l'amenagement sont aux prises avec un manege finan
cier. Etant donne que la duree moyenne des prets pour la construction et 
l'amenagement est relativement courte, les trusts d'investissement immobilier 
pour la construction et l'amenagement doivent etre en mesure de mettre leur 
actif au travail pour obtenir un rendement eleve; autrement, il faudrait 
garder l'actif non investi dans des instruments du marche d'argent liquide a 
rendement peu eleve ou en comptant qui rapporterait un rendement peu 
eleve sinon aucun. Les trusts d'investissement immobilier pour la construc
tion et l'amenagement doivent normalement comporter des engagements en 
instance qui se chiffrent a deux ou trois fois leur base d'actif afin de garder 
leur argent investi. Cela est necessaire parce qu'en moyenne, seulement 50 a 
60% d'un pret pour la construction ou l'amenagement est en instance au cours 
de cette duree, par suite du fait que l'encours de ce genre de pret se deploie 
durant son terme de 0 a 100%. 

Les trusts d'investissement immobilier pour la construction et l'amenage
ment presentent deux aut res problemes de cash flow: (1) les negociations de 
pret a la construction et a l'amenagement mettent jusqu'a 6 mois avant qu'il 
y ait un engagement des fonds; et (2) il arrive souvent que les prets a la con
struction ne soient pas rembourses a leur date d'echeance. Et cela complique 
la planification du comptant. Les plus importants trusts d'investissement im
mobilier pour la construction et l'amenagement qui ont acces facilement a un 
credit bancaire ou a un credit en papiers d'affaires, sont en meilleure posture 
pour s'occuper de ces problemes que ne Ie sont les trusts d'investissement 
immobilier moindres. 

Tel que souligne anterieurement, on considere que Ie pret a la construc
tion comporte des risques. En consequence, une souscription competente de 
ces prets est tout aussi importante qU'une habilete de I'engendrer aux fins 
d'assurer Ie succes d'un trust d'investissement immobilier pour la construction 
et I'amenagement. Ci-apres, une description des risques generaux qui en
tourent un pret a la construction: 

Un pret a la construction est sujet a nombre de risques differents dont 
n'importe lequel peut eventuellement conduire a la faillite de I'emprunteur 
avant que Ie pret ne soit rembourse. Si l'emprunteur est en faillite, Ie preteur 
peut se voir dans I'obligation d'acheter la propriete au moment d'une saisie 
en realisation de la garantie, parachever la propriete moyennant des frais 
eleves avec un nouvel entrepreneur, et la vendre afin de recouvrer aut ant que 
possible de son pret. Meme si Ie preteur recouvre eventuellement tout Ie 
principal et les interets qui lui sont dus, Ie rendement reel sur son pret sera 
probablement reduit de fa~on significative a cause des frais juridiques eleves. 

Les facteurs de risque d'un pret a la construction peuvent se classifier en 
trois categories generales. D'abord, it peut se presenter des evenements au
dela du controle de I'entrepreneur - greve, intemperie inusitee et problemes 
de construction non anticipes. En plus d'etre possiblement couteux en eux
memes, ces evenements sont egalement couteux en raison du retard dans la 
construction et tout ce qui nuit au programme de la construction ajoute aux 
frais de I'entrepreneur et augmente la possibilite qu'il ne sera pas en mesure 
de rembourser son pret a la construction. Si Ie projet retardait, les depenses 
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continues imposees par les taxes immobilieres (qui doivent etre payees pen
dant la construction), l'interet sur Ie pret a la construction et les depenses 
generales seront plus eleves qu'en l'absence de retard. De plus l'inflation 
constante des couts de construction augmentera Ie cout au parachevement. 
Un retard sera egalement couteux dans Ie contexte des frais de friction 
provenant de !'interruption du progres complexe de la construction. Cela est 
particulierement vrai si un nouvel entrepreneur general ou encore de nouveaux 
sous-traitants sont engages pour parachever Ie projet. De plus, l'engagement 
hypothecaire a long terme peut prendre fin avant que la construction ne soit 
parachevee. Dans ce cas, l'emprunteur peut ne pas etre en me sure de negocier 
un autre engagement a long terme qui permettrait a son projet d'etre profi
table - particulierement si les taux d'interet augmentent. 

En deuxieme lieu, une administration mediocre peut contribuer a la fail
lite d'un projet pendant sa phase de construction. L'entrepreneur peut faire 
une erreur de genie, peut ne pas anticiper les frais croissants, peut mal juger 
son habilete a entreprendre une nouvelle ligne de construction ou encore peut 
bien ne pas avoir une mainmise financiere suffisamment rigide sur son projet. 

Une "administration mediocre" se rapproche de tres pres parfois d'une 
administration criminelle lorsque, par exemple, les deniers de la construction 
ne servent pas a payer les sous-traitants mais sont transferes d'un projet a un 
autre ou sont utilises a des fins personnelles. Dans ces cas comme dans 
d'autres, les ouvriers, les sous-traitants, les pourvoyeurs de materiaux peuvent 
enregistrer des privileges qui prennent parfois priorite sur Ie pret a la cons
truction. 

Troisiemement, meme si la construction est parachevee avec satisfaction, 
Ie preteur a la construction peut encore eprouver des difficultes a recouvrer 
ses interets et principal. Cela se produirait vraisemblablement lorsqu'on 
anticipe que Ie projet acheve ne parviendra pas a produire les profits envi
sages. Alors, Ie preteur permanent qui avait deja promis de prolonger une 
hypotheque peut se trouver face a une difficulte qui lui permette de retirer 
son engagement. Dans Ie cas d'habitations unifamiliales, il n'est pas du tout 
inusite que les preteurs a la construction saisissent une propriete en realisation 
de la garantie dans Ie cas des constructeurs "speculateurs" qui ne sont pas en 
mesure de vendre leurs produits. 

Au cours d'une interview avec l'administration d'un des plus anciens 
trusts d'investissement immobilier a la construction et a l'amenagement, on a 
declare que nombre d'analystes industriels ont sousestime l'importance d'une 
surveillance competente de l'actif et du remboursement integral d'un pret 
parce que la majorite des trusts d'investissement immobilier pour la cons
truction et l'amenagement presentement en exploitation, sont de formation 
recente et non encore eprouves dans ce secteur. Nombre de critiques indus
triels croient que les trusts d'investissement immobilier sont plus forts si leur 
conseiller agit a l'echelle nationale et si leur conseiller souscrit des prets 
pour plusieurs categories diverses de projets immobiliers. 

Aux Etats-Unis, l'activite de la construction varie enormement suivant la 
region geographique. Par exemple, la Californie a ete un secteur de crois
sance active pour nombre d'annees. Recemment cependant, en raison du res
serrement monetaire et des difficultes economiques regionales repandues dans 
cet etat, Ie marche immobilier n'a pas ete aussi sain et ni aussi dynamique 
qu'ille fut deja. Nombre d'analystes que l'on a interviewes critiquaient facile
ment les trusts regionaux moindres en se fondant sur Ie fait que meme si ces 
administrations connaissent bien l'economie locale, Ie marche immobilier 
local et les constructeurs locaux, ils sont vulnerables a des developpements 
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economiques regionaux adverses et peuvent ne pas avoir les competences 
voulues pour transposer rapidement les operations a des secteurs plus 
favorables. Le meme principe s'applique au Canada, bien qu'un trust d'in
vestissement immobilier etabli a Toronto puisse bien ne pas etre aussi vul
nerable que certains trusts regionaux etablis ailleurs. Un exemple de cette 
situation s'est presentee au cours de la periode d'apres-expo a Montreal ou 
l'activite immobiliere a diminue rapidement dans ce secteur. Les trusts d'in
vestissement immobilier pour la construction et l'amenagement aux Etats. 
Unis, au cours des quelques dernieres annees, se sont concentres sur Ie finance
ment des proprietes commerciales et de l'habitation multifamiliale. Un certain 
nombre de conseillers et de critiques industriels que l'on a interviewes ont 
cependant choisi les conseillers de trusts d'investissement immobilier qui 
developpent egalement des competences d'amorce de fin an cement de l'habita
tion unifamiliale. Le raisonnement voulait qU'une telle operation donne plus 
de souplesse a ces trusts d'investissement immobilier. De plus, la concurrence 
dans Ie domaine des prets a la construction peut devenir plus intense dans Ie 
secteur commercial que dans Ie secteur residentiel. Nous citons ci-apres un 
commentaire que contenait un rapport de recherche sur FMI: 
FMI's demonstrated ability to generate a high volume of new loans should 
also help stabilize the portfolio yield. Although the size of the average con
struction and development loan has risen during the past few years, FMI still 
emphasizes the small to medium-size loan (less than $1 million) in non
metropolitan areas where yields have traditionally stayed high even in periods 
of easier money. FMI continues to avoid making loans on major income
producing properties in such highly competitive areas as Boston, New York, 
Washington, D.C. and downtown Los Angeles, where there has already been 
a decline of as much as 2 % -3 % in rates earned on large construction loans. 

FMI's superior ability to generate loans stems from its field organization, 
which is matched by only one or two other mortgage trusts. Six regional 
vice-presidents, responsible for the South-east, South-west, Far West, Mid
Atlantic and Florida/Carribean supervise over thirty production people 
generating lending opportunities directly with builders, mortgage bankers, 
real estate brokers and commercial bankers. This experienced field staff per
mits FMI to generate a large portion of loans directly with the builder 
whereas in the early years of its existence, it depended largely on the local 
mortgage banker to generate loans. 

During the present fiscal year, loan originations should reach about $250 
million increasing the loan portfolio by about $60 million. Income producing 
properties including apartments, shopping centres and small office buildings 
account for the largest share of new loans. FMI has had considerable experi
ence in single family lending and in most cases has the established builder 
contracts to permit re-entry into this area of lending if market conditions so 
dictate.23 

(Traduction) 
L'habilete bien etablie de FMI a engendrer un volume eleve de nouveaux 
prets devrait egalement aider a stabiliser Ie rendement du portefeuille. Bien 
que l'importance du pret moyen a la construction et a l'amenagement ait 
augmente au cours des quelques dernieres annees, la FMI appuie toujours Ie 
pret dont I'importance varie de petite a moyenne (moins de ] million de 
dollars) dans Ie secteur non metropolitain ou les rendements sont toujours 
restes, par tradition, eleves meme au cours des peri odes de detente monetaire. 
FMI continue a eviter de faire des prets sur des proprietes importantes qui 
sont productrices de revenu dans des secteurs aussi concurrentiels que Boston, 
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New-York, Washington D.C. et Ie centre-ville de Los Angeles, et 1'0n a deja 
constate une baisse des taux aussi marquee que 2 a 3 % sur Ie gain des prets 
importants a la construction. 

L'habilete superieure de FMI a engendrer des prets decoule de son orga
nisation locale, que seul un ou deux autres trusts hypoth6caires peuvent ap
parler. Six vice-presidents regionaux responsables du Sud-Est, du Sud-Ouest, 
du "Far-West", du moyen-Atlantique et de la Floride/Carai'bes, surveillent 
plus de 30 employes de production qui engendrent des occasions de pret 
directement aupres des constructeurs, des banquiers hypoth6caires, des cour
tiers immobiliers et des banquiers commerciaux. Ce personnel experimente sur 
les lieux a permis a FMI d'engendrer une vaste portion des prets directement 
aupres du constructeur alors qu'au debut de son existence, elle dependait 
largement du banquier hypoth6caire local pour engendrer des prets. 

Au cours de l'exercice actuel, les prets engendres devraient atteindre en
viron 250 millions de dollars, augmentant ainsi Ie portefeuille de prets d'en
viron 60 millions de dollars. Les proprietes productrices de revenu y compris 
les immeubles d'appartements, les centres commerciaux et les petits im
meubles de bureaux se reservent la plus grosse partie des nouveaux prets. 
FMI jouit d'une experience considerable dans Ie domaine des prets a I'habita
tion unifamiliale et, dans la plupart des cas, il detient des contrats du con
structeur etabli pour lui permettre une rentree dans ce secteur de prets si les 
conditions du marche Ie dictent.23 

D'apres ce qui precede, FMI investit une proportion de ses deniers dans 
les prets d'importance petite et moyenne (moins de 1 million de dollars). 
CM! a pour politique d'engager une vaste somme all ant jusqu'a 35 millions 
de dollars dans un pret unique parce qu'il juge que Ie march6 des prets im
portants est moins concurrentiel. Le trust d'investissement immobilier de 
Chase Manhattan engage egalement de tres vastes sommes dans des prets 
uniques. 

b) Trusts d'investissement immobilier pour l'investissement a long terme 
II est plus facile et moins couteux d'administrer l'actif d'un trust d'investisse
ment immobilier sur hypotheque a long terme que celui d'un trust d'investis
sement immobilier a la construction et a l'amenagement. Apres que Ie pret 
est souscrit, celui-ci exige une surveillance et une application minim ales du 
remboursement du pret. Aussi, les trusts d'investissement immobilier sur 
hypotheque a long terme ne se retrouvent pas dans un manege de cash flow 
aussi exigeant que les trusts d'investissement immobilier a la construction et 
a l'amenagement. Ainsi, ils ont un moins grand besoin d'engendrer des prets. 
Neanmoins, les prets sur hypotheque a long terme exigent une sou scription 
initiale soignee, destinee a s'assurer essentiellement que la garantie im
mobiliere qui appuie l'hypotheque offre une rentabilite a long terme. Pour la 
plupart, les conseillers de trust d'investissement immobilier sur hypotheque a 
long terme sont les grosses compagnies d'assurance-vie qui ont de bons dos
siers de prets immobiliers ainsi qu'un fort pouvoir d'engendrer des prets a 
l'echelle nationale. 

L'exploitation d'un trust d'investissement immobilier de valeurs ressemble 
beaucoup a l'exploitation d'un trust d'invstissement immobilier sur hypothe
que a long terme. La plupart des trusts d'investissement immobilier de 

23 First Mortgage Investors, An Underwriting Follow-Up, Eastman, Dillon, Union 
Securities & Co., January 7, 1971, pp. 2-3. 
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valeurs, aux Etats-Unis, sont cependant, de petites exploitations inde
pendantes. A ce sujet, on pourrait se toumer utilement vers Ie Real Estate 
Investment Trust of America (REIT A) qui est un trust de participation, 
d'exploitation prudente au chiffre de 44 millions de dollars, forme en 1955 
par Ie fusionnement de 3 trusts d'affaires du Massachussetts, de la fin du 
siecle demier. L'objectif declare de l'actif de REITA est de maintenir un 
dossier stable de paiements de dividendes par la repartition du revenu-Ioyer 
provenant de ses proprietes commerciales et de se premunir contre l'inflation 
par les titres immobiliers qu'il detient. 

La plupart des trusts d'inve"tissement immobilier de participation distri
buent leur cash-flow (revenu net et depreciation); quelques-uns reinvestissent 
leur depreciation dans l'attente d'une croissance future. 

c) Importance maximale - minimale de l'actif 
On a conclu d'apres les interviews sur les lieux que 20 millions de dollars 
peuvent etre l'importance minimale d'un trust d'investissement immobilier 
aux Etats-Unis et ce, pour les raisons suivantes: (1) une grande base d'actif 
d'investissement est requise pour engendrer suffisamment de revenus de 
conseiller, aux termes de l'echelle actuelle des honoraires aux Etats-Unis, 
pour payer un personnel satisfaisant dans Ie role de conseiller qui serait 
diversifie et competent; et (2) une diversification prudente du portefeuille 
(en adoptant par exemple, la regIe de concentration d'investissement de 5 a 
10%) est essentielle a la repartition du risque. II est necessaire d'avoir une 
large base d'investissement en vue d'obtenir un marche satisfaisant d'actions 
publiques. Au cours d'une entrevue, un analyste a exprime l'idee qu'il 
croyait qu'un milliard de dollars pourrait etre Ie maximum d'un trust d'in
vestissement immobilier a la construction et a l'amenagement. II a suggere 
que cette limite constituait une estimation grossiere du point ou Ie conseiller 
d'un trust d'investissement immobilier a la construction et a l'amenagement 
commencerait a rencontrer des problemes dans l'engendrement d'un nombre 
suffisant de nouveaux prets a la construction et a l'amenagement pour affec
ter l'apport de comptant proven ant du remboursement des prets - c'est-a
dire les soi-disant exigences de ruissellement. CMI a declare que son projet 
de croissance d'actif se situait a un milliard de dollars pour les cinq pro
chaines annees. L'objectif du trust d'investissement immobilier de Chase 
Manhattan en ce qui conceme la croissance de son actif semble etre beau
coup plus eleve, etant donne que Chase Manhattan Bank a declare publique
ment qu'elle prevoyait que son trust d'investissement immobilier aura acquis 
un actif d'un milliard de dollars en 1972. Cette ban que est cependant, Ie 
plus gros preteur a la construction aux Etats-Unis et probablement en 
meilleure position d'engendrer des prets a la construction et a l'amenagement 
pour son trust d'investissement immobilier que la plupart des autres con
seillers de trust d'investissement immobilier a la construction et a l'amenage
ment. 

Etant donne que les trusts d'investissement immobilier a long terme n'ont 
pas a faire face a de tels probIemes de ruissellement, iIs peuvent avoir un 
potentiel de croissance eventueI d'actif plus eleve. Leur potentiel a croitre 
est probablement limite seulement par leur habilete a mobiliser de nouveaux 
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capitaux. Les trusts d'investissement immobilier de participation pourraient 
eprouver plus de difficultes a augmenter l'importance de leur actif que les 
trusts d'investissement immobiIier sur hypotheque a long terme, particuliere
ment s'ils continuent a etre plus ou moins interessants pour l'investisseur. 

d) Reglement visant l'actif 
La politique de la Mid-West Securities Commissioners interdita un trust 
d'investissement immobilier d'investir "plus de 10% de son actif total dans 
la propriete immobiliere non amelioree ou dans des hypotheques sur pro
priete immobiliere non amelioree, a l'exclusion d'une propriete qui sera de
veloppee en d~a d'une periode raisonnable", ou "plus de 10% de son actif 
total dans des hypotbeques secondaires a l'exclusion d'hypotheques secon
daires du genre "wrap around".24 

Ce sont la les seuls reglements qui regissent les investissements a l'excep
tion des dispositions contenues dans l'IRC que l'on a citees a la section II 
du present chapitre. 

e) Concentration d'actif 
Les actes de fiducie interdisaient habituellement a un trust d'investissement 
immobilier sur hypotheque - les trusts d'investissement immobilier a la 
construction et a l'amenagement et les trusts d'investissement immobilier 
sur hypotbeque a long terme - de preter plus de 5 a 10% de leur actif total 
pour un projet quelconque. Les trusts d'investissement immobilier de parti
cipation ne sont pas habituellement assujettis a de telles limites etant donne 
qu'ils sont souvent formes pour investir dans quelques proprietes seulement. 

24 Mid-West Securities' Commissioners' Association, Statement of Policy, Blue Sky Law 
Reports, 8-13-70, p. 620. 
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Chapitre 4 

Le statut des trusts d'investissement immobilier 
au Canada, au debut de 1971 

par Michael B. Davies 

Le chapitre 3 a decrit l'etablissement reussi des trusts d'investissement im
mobilier aux Etats-Unis. Dans Ie present chapitre, nous etudierons Ie statut 
des trusts d'investissement immobilier au Canada, immediatement avant 
l'introduction du projet de loi sur la reforme fiscale, en jUin 1971. Le pre
sent chapitre comporte 3 sections. La premiere donne les grandes lignes 
d'un probleme auquel les promoteurs des trusts d'investissement immobilier 
ont du faire face a l'epoque. Puis, on decrit trois historiques de trust d'in
vestissement immobilier. Finalement, on etablit une comparaison avec Ie 
statut de l'industrie canadienne des fonds mutuels, des points de vue de la 
reglementation et de la fiscalite. 

I. PROBLEMES DES PROMOTEURS DE TRUST 
D'INVESTISSEMENT IMMOBILIER 

Depuis 1970-1971, on s'est interesse de fa~on significative, ici au Canada, a 
l'etablissement d'un trust d'investissement immobilier du genre de ceux des 
Etats-Unis ou encore de leurs equivalents. A peu pres chaque souscripteur 
important au pays - probablement attire par l'activite depuis 1968, aux 
Etats-Unis - semble s'etre tourne vers la possibilite de former un trust 
canadien d'investissement immobilier. Un certain nombre de banques, de 
compagnies d'assurance-vie, de societes de fiducie, de caisses hypotbecaires 
et d'amenagistes immobiliers ont egalement manifeste leur interet. 

Jusqu'a ce jour, les promoteurs de trust d'investissement immobilier 
semblent avoir ete detournes par les problemes fiscaux et par la difficulte 
de faire admettre Ie trust d'investissement immobilier comme investissement 
legal pour les compagnies d'assurance-vie, les societes de fiducie, les fonds 
de pension et d'autres etablissements. La question la plus serieuse est Ie 
probleme possible au point de vue fiscal souleve par Ie paragraphe 5.56 du 
Livre blanc des propositions de reforme fiscale. Bien que Ie droit canadien 
prevoit en ce moment qu'aucun impot sur les corporations ne doive etre 
paye sur Ie revenu distribue d'un trust, Ie paragraphe en question declare: 
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11 est propose qu'un fonds en fiducie soit considere comme une corpora
tion s'il a emis des unites cessibles ou remboursables, dont chacune repre
sente une participation indivise precise dans la propriete du fonds. Si Ie 
nombre de detenteurs d'unites et la negociabilite des unites Ie justifient, Ie 
fonds sera considere comme une corporation ouverte.1 

Si Ie paragraphe 5.56 devient loi, tout trust d'investissement immobilier 
ouvert devra payer l'impat au plein taux d'impot des corporations. Le 
deuxieme probleme dont la solution presente des difficultes pour les promo
teurs, consiste a faire admettre un trust d'investissement immobilier comme 
un investissement legal. Les compagnies d'assurance-vie, les societes de 
fiducie, les fonds de pension et la plupart des autres etablissements financiers 
du Canada sont strictement reglementes aux termes d'une variete de Lois 
federales et provinciales quant au mode d'investissement de leur act if. Le 
conseiller juridique de la societe d'investissement de McLeod, Young et 
Weir, les a informes qu'aux termes des lois d'investissement respectives, un 
trust n'etait pas admissible comme un investissement legal dans la plupart 
des etablissements susmentionnes. Le seule maniere que ces etablissements 
pourraient investir dans les trusts d'investissement immobilier, serait d'inclure 
Ie tit res d'un trust d'investissement immobilier comme un investissement de 
la clause "omnibus". Chaque Loi sur l'investissement contient une disposi
tion "omnibus" qui accorde aux etablissements une discretion libre d'investir 
une petite partie de leur actif (5 a 15%) dans des titres qui ne sont pas ad
missibles comme investissement legal. Etant donne qu'il repugne extreme
ment aux etablissements d'avoir recours a leurs privileges de la clause "om
nibus", en vertu de la Loi actuelle, l'interet des etablissements dans les 
trusts d'investissement immobilier serait limite. 

Com me alternative au trust, les promoteurs ont etudie la possibilite de 
recours a une association limitee, ou a des obligations de revenu ou de par
ticipation emises par une corporation. Bien qu'il puisse exister des solu
tions au probleme d'investissement en ce qui concerne l'impot et l'investisse
ment legal vis-a-vis de ces corporations, aucun organisateur n'a finance a 
ce jour, un trust d'investissement immobilier sur cette base. 

Les promoteurs qui tentent d'avoir recours a cette constitution en societe, 
ont recontre des problemes juridiques vis-a-vis de la Loan and Trust Corp
oration Act de la province de 1'0ntario. Cette loi gouverne toute societe 
d'investissement immobilier incorporee qui est active dans la province de 
1'0ntario et qui investit dans des hypotheques ou dans des participations 
immobilieres. La Loan and Trust Corporations Act interdit a toute societe 
d'entreprendre ou de transiger des affaires de societe de pret dans la pro
vince de 1'0ntario. a moins que la societe ne soit une "corporation enregis
tree" aux termes de cette Loi. On ne peut "de droit", constituer une societe 
d'investissement immobilier aux termes des dispositions de la Loi, mais la 
chose est sujette au pouvoir discretionnaire de la province de 1'0ntario et 
comme tel, cela ne constitue pas une option dont on peut se prevaloir ne
cessairement dans tous les cas. De plus, la politi que d'investissement de ces 
societes de pret constituees, est rigoureusement reglementee. 

I E. 1. Benson, Ministre des Finances, Propositions de reforme fiscale (Ottawa: Im
primeur de la Reine, 1969), para. 5.56. 
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II. HISTORIQUE SOMMAIRE DE TROIS TRUSTS 

En 1971, il Y avait deux trusts publics d'investissement immobilier au 
Canada, nommement Britannica House Trust et Royal Trust M Fund. Ci
apres, une breve description de leur historique. On y discute egalement 
brievement une tentative sans succes d'inaugurer un trust d'investissement 
immobilier par Ie moyen d'un placement prive. 

1. Britannica House Trust 

En 1963, 1 450 unites de participation de fiducie, evaluees a 1 000 dollars 
chacune, ont ete emises par Ia compagnie d'investissement de Annett & 
Company Limited pour Ie compte de The Britannica House Trust. Ce 
financement, qui fut la premiere tentative de trust d'investissement immobit
ier au pays, a ete structure de pres seion Ie trust d'investissement immobiI
ier de valeurs des Etats-Unis. Le financement a mobilise des recettes pour 
l'achat d'un bail foncier de 99 ans, sous reserve d'une premiere hypotheque 
de 30 ans sur un grand edifice de bureaux a Toronto. Le prospectus infor
mait Ies detenteurs du trust qu'its recevraient un minimum 8,25 % d'interet 
a titre de rendement sur leur investissement et qu'ils participeraient a une 
clause ascensionnelle de loyer prevu dans Ie bail de l'edifice de bureaux. Les 
investisseurs auraient droit eventuellement, il va sans dire, au residu du 
bail de terrain de 99 ans, au remboursement de Ia premiere hypotheque de 
30 ans. 

Le prospectus declarait qU'etant donne que Britannica House etait un 
trust qui n'etait pas incorpore, il ne payerait pas d'impot, et que tout Ie 
revenu du trust serait distribue aux detenteurs d'unites au cours de l'annee 
durant Iaquelle il etait gagne. D'apres Ie prospectus, Ies detenteurs seraient 
en me sure de pretendre a un degrevement sur Ie rapport particulier d'impot 
pour leur montant proportionnel des frais de premier etablissement admis 
sur l'edifice de bureaux qui, au cours des premieres annees, mettrait Ia 
totalite de la repartition du revenu-interet de 8,25% a l'abri de l'impot. Le 
prospectus declarait egalement que Ie cash flow serait distribue aux deten
teurs d'unites par la depreciation en excedent du comptant requis pour rem
bourser l'hypotheque. 

Meme si une decision favorable par Ie bureau de Toronto du ministere 
de Revenu national a opte en faveur de The Britannica House Trust, Ie 
ministere s'est plus tard objecte a ce que les detenteurs d'unites deduisent la 
depreciation en excedent de leur quote-part proportionnelle du revenu net du 
trust, et it s'ensuivit un differend entre les parties. On a regIe ce cas recem
ment, dans Ie sens de la decision originale mais a un taux reduit des frais 
de premier etablissement admis. La souscription, qui se chiffrait par un 
montant moindre, fut placee principalement aupres de particuliers qui se 
situaient dans une echelle d'impot elevee. Quelques etablissements y ont 
egalement investi des fonds.2 

Pour un certain temps, l'emission fut negociee au comptant par Ie moyen 
d'un marche etabli par Ie souscripteur. Mais apres que Ie differend au sujet 

2 Interview personnelIe, mai 1971. 
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de l'impOt est survenu avec Ie ministere du Revenu national, les negociations 
au comptant ont cesse. Toutes les negociations sont maintenant entreprises 
privement par Ie gerant du Trust; et selon lui, les unites sont rarement ne
gociees. Il existerait, selon les rapports, un march6 rapide meme si to utes 
Ies unites en instance devaient etre offertes pour Ie revente. L'existence de 
ce march6 represente probablement Ie fait que Ie tau x de rendement de 
8,25% est comparable au taux que l'on peut obtenir sur d'autres titres a 
rendement sur Ie march6 aujourd'hui, et Ie fait qu'il existe une appreciation 
significative de la valeur residuelle du terrain du trust. Toutes les negocia
tions se feraient a la valeur aux livres; les vendeurs ne jouissent pas de 
toute appreciation de capital qui s'est presentee dans la valeur de la pro
priete. 

En discutant de leur experience avec The Britannica House Trust, la 
direction a declare qu'ils ont entrepris subsequemment plusieurs promotions 
immobilieres en ayant recours a la constitution de syndicats prives. On a fait 
Ie commentaire que, en dehors des problemes d'impot que ron a rencontres, 
la methode de financement public adoptee pour Ie Trust eta it trop couteuse 
dans Ie contexte des frais juridiques, de la verification comptable, de l'im
primerie et de la souscription. 

2. Royal Trust M Fund 

Le Royal Trust M Fund fut cree par The Royal Trust Company, en octobre 
1968, comme trust a capital variable aux fins d'investissement dans des 
premieres hypotheques sur proprietes situees d'un bout a l'autre du Canada. 
Royal Trust agit en fonction de gerant du M Fund. 

La caracteristique particuliere du fonds en cause est que, advenant que 
Ie mont ant des retraits d'unites du M Fund soit superieur a l'encaisse et aux 
titres negociables, Royal Trust garantit qu'il trouvera un acheteur pour les 
hypotheques du fonds a un prix qui n'est pas inferieur a 95% de la valeur, 
assurant ainsi la liquidite du fonds. Avec cette garantie, Ie M Fund a con
tourne toute la politi que provinciale des commissions de titres interdisant a 
une societe d'investissement a capital variable d'investir une partie con
siderable de son actif dans des valeurs hypoth6caires. En 1970, Royal Trust a 
arrete la commercialisation du M Fund alors qu'il etudiait Ie statut possible 
du fonds eu egard a l'impot, aux termes de l'article 5.56 du livre blanc 
sur la reforme fiscale. La commercialisation a ete recommandee plus tard au 
cours de l'annee, apres que Ie ministre des Finances a fait la declaration 
suivante au comite permanent de la chambre des Communes sur les finances, 
Ie commerce et les questions economiques, Ie 5 aout 1970: 
Ces paragraphes du Livre blanc ont ete ecrits en rapport avec les fonds 
mutuels investis tout d'abord par actions et les propositions sont ecrites pour 
guider en ce sens. Si vous lisez plus loin, il y ales regles des dispositions 
a prendre quand il s'agit des fonds mutuels investis dans les obligations et 
les hypotheques.3 

Le M Fund vend des unites nominatives de participation sur une base pour-

3 Chambre des Communes, Comite Permanent sur les finances, Ie commerce et les 
questions economiques, Proces-verbaux et temoignages, no 91, Le mercredi 5 aout 
1970, p. 78. 
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suivie, par l'entremise du systeme de succursales du Royal Trust, a l'echelle 
nationale. Le fonds n'a qU'une categorie d'unites et il fonctionne sans efIet 
speculatif accru. Vne responsabilite limitee incombe aux detenteurs d'unites 
en ce qu'ils ne sont pas sujets a d'autres appels de fonds ou cotisations. Les 
detenteurs d'unites ont Ie droit de se retirer du fonds en tout temps, sous 
reserve de donner 30 jours ouvres d'avis. Les investisseurs qui achetent des 
unites pour plus de $50 000 n'ont pas Ie droit de se retirer pour une periode 
de 2 ans et demi apres leur investissement initial. Les unites du M Fund 
peuvent etre emises en nombre limite et il n'y a pas de prix fixe. Etant donne 
que Ie "Fund" est un trust a capital variable, les detenteurs d'unites ne 
jouissent pas du droit de preemption. Les investisseurs sont tenus de retenir 
un minimum de 10 unites qui, a la valeur courante d'environ 9 dollars par 
unite, supposent un investissement d'environ 90 dollars. Aucune commission 
n'est perc;ue des investisseurs lorsqu'ils investissent dans Ie fonds ou s'en 
retirent. 

Les unites du M Fund sont evaluees suivant ce que Ie principal produira 
au taux courant de rendement de l'investissement. Royal Trust determine ce 
taux en se fondant sur les taux courants pour les nouvelles hypotheques non 
LNH prioritaires et les nouveaux prets LNH, ponderes conformement a la 
composition courante du portefeuille. 

La formule de calcul de Royal Trust pour Ie taux courant du rendement 
del'investissement, admet hypothetiquement que la duree de l'hypotheque 
est de la moitie de la periode rest ante d'amortissement, ou Ie terme jusqu'a 
l'echeance, suivant la plus courte de ces deux periodes. Royal Trust modifie 
l'evaluation chaque fois qu'il se presente un changement de l~ a 1 % du 
taux d'hypotheque prioritaire non LNH ou du nouveau taux de pret LNH. 
Le fonds accumule de l'interet chaque mois. Les primes et les escomptes a 
l'achat d'hypotheques ne sont pas accumulees ni amorties dans Ie calcul du 
revenu. Toutes les depenses et tout Ie passif dus et accumules sont deduits 
dans Ie calcul du revenu. II n'y a pas d'etat financier dans Ie prospectus 
quant aux reserves et en consequence, on admet hypothetiquement que la 
politique du fonds consiste a imputer les pertes a mesure qu'elles se pro
duisent. Et~nt donne que Ie fonds investit seulement dans des titres hypothe
caires prioritaires, cette politique est probablement prudente. Royal Trust 
perc;oit un douzieme pour cent chaque mois de la valeur du capital net du 
fonds comme frais d'administration. Les autres depenses du fonds compren
nent les honoraires des verificateurs comptables, les honoraires d'avocat et 
les autres honoraires professionnels de conseiller. Jusqu'a ce jour, ces autres 
frais ont ete nominaux. 

Le M Fund distribue 100% de son revenu trimestriellement, mais les 
investisseurs ont Ie choix d'autoriser un reinvestissement automatique de leur 
revenu. 

Les investisseurs dans Ie M Fund n'ont aucun droit de vote. Le fonds ne 
comporte aucun directeur et en consequence, il n'y a pas de reunion d'ac
tionnaires. Royal Trust jouit d'une entiere liberte dans la gestion du fonds et 
son contrat de gestion n'est pas sujet a etre annule par les detenteurs d'unites. 

La politi que de M Fund consiste a investir dans les premieres hypo
theques jusqu'a concurrence d'au plus 75% de la valeur prisee. L'investisse-
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ment dans une hypotbeque quelconque est limite a $50000 ou 'a 5% de la 
valeur du capital net de l'actif du fonds, suivant Ie moindre de ces deux 
montants. Le fonds investit essentiellement dans les grands centres urbains 
au Canada et il n'est pas autorise a investir dans les valeurs immobilieres. 

Le prospectus du M Fund, en date du 30 avril 1971, contient l'analyse 
suivante du portefeuille: 

Tableau 4-1 

ANALYSE DU PORTEFEUILLE HYPOTHEcAIRE DU M FUND, 
AU 30 AVRIL 1971 

Genre 
Maisons - duplex 
Habitations multifamiliales 
Commercial 
Industriel 
Centres commerciaux 
Autres 

Emplacement 
Provinces maritimes et Terre-Neuve 
Quebec 
Ontario 
Provinces de l'Ouest 

85,4 
12,7 

1,3 
,5 

__ ,1_ 

100,0% 

12,1 
11,9 
36,5 

22L 
100,0% 

Source: Royal Trust Managed Funds Prospectus, 30 avril 1971. 

Au 30 avril 1971, Ie M Fund rapportait que les arrerages d'interet, en 
souffrance de 3 mois ou plus, se chiffraient par moins de 0,3% du principal 
en instance. Le M Fund n'a subi aucune perte materielle depuis Ie com
mencement de son activite. (Le Tableau 6-2 fait etat du dossier financier du 
M Fund depuis la date du commencement de ses activites, du 15 octobre 
1968 jusqu'au 31 mars 1971). 

Actif administre 
Valeur de I'unite 
Gains nets par unitea/b 

Taux de rendement It 

Tableau 4-2 

DOSSIER FINANCIER DU M FUND 

($ millions) 
($) 
(¢) 

30 mars 
1971 

110 
9.98 
N/A 

1970 

82 
9.64 
84¢ 

31 decembre 
1969 

62 
9.43 
81¢ 

1968 

99 
9.83 

7¢ 

l'investissementa/b (% ) N I A 8,7 8,6 N I A 

a Frais nets du Royal Trust de 1112% par mois de Ia valeur du capital net de I'actif pour 
l'administration du M Fund. Les autres depenses etaient nominales. 

b Les chiffres pour 1969 et 1970 sont fondes sur Ie rendement par unite pour les periodes 
de 12 mois. Les chiffres pour 1968 sont fondes sur Ie rendement par unite pour Ia 
periode du 15 octobre 1968 au 31 decembre 1968. 

Source: Royal Trust M Fund Quarterly and Annual Financial Report 68, 69, 70 et 71. 

Le rapport annuel de 1970 de Royal Trust declarait que "Ie M Fund 
remportait beaucoup de succes comme moyen d'investissement unique pour 
les petits investisseurs."4 Du 15 octobre 1968 au 31 mars 1971, l'actif du 

4 Page 10. 
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fonds a augmente a plus de 110 millions de dollars alors que ses actionnaires 
augmentaient a plus de 19000. Jusqu'a la fin de 1970, il a constitue une 
source de financement pour plus de 4 300 proprietaires occupants. 

Ces chiffres indiquent que Royal Trust, par l'entremise de son M Fund 
a mobilise un montant considerable d'argent aupres d'un grand nombre de 
petits investisseurs qui etaient interesses a investir dans des hypotheques 
liquides de rendement raisonnablement eleve. II y cependant, certaines 
limites a l'investissement et certains inconvenients financiers au M Fund de 
Royal Trust. Alors que la caracteristique a capital variable du fonds accorde 
une liquidite aux investisseurs, elle empeche egalement Ie fonds d'avoir re
coursa l'effet speculatif accru et cela reduit Ie potentiel de gains du fonds. 
Cela signifie egalement que tous Ies frais de gestion doivent etre payes a 
meme Ie rendement brut. Les depenses de gestion ne peuvent pas etre 
reduites au titre d'un item relatif de depenses comme la chose est possible 
dans Ie cas d'un trust d'investissement immobilier a capital fixe par Ie 
recours a l'effet speculatif accru. Un autre desavantage se situe dans Ie fait 
que, parce que Ia valeur des unites du M Fund est fondee sur les taux 
d'interet courant du marche, les investisseurs ne peuvent jamais obtenir de 
gains de capital sur leur investissement comme result at de ce que la Bourse 
ne peut pas ajouter de gains multiples sur leurs actions en se fondant sur Ie 
potentiel des gains futurs. Par contraste, les trusts d'investissement seraient 
negocies a la Bourse et accorderaient cette occasion aux investisseurs. De 
plus, les detenteurs d'unites du M Fund n'ont aucun droit democratique 
comme societe. Leur seule option, s'ils devenaient insatisfaits du comporte
ment de la gestion serait d'exercer leur droit de faire racheter leurs unites. 

Le systeme du M Fund est limite en ce que seulement quelques gros 
etablissements financiers au Canada peuvent rencontrer les exigences de 
garantie de liquidite des diverses commissions provinciales de titres. Ceci 
empeche les etablissements financiers plus petits et independants ainsi que 
les entrepreneurs immobiliers d'imiter Ie systeme du M Fund. De plus, il 
est peu vraisemblable que Ie M Fund, d'apres sa conception, puisse attirer 
les investisseurs institutionnels pour les raisons suivantes: il n'est pas recon
nu comme un investissement legal; les frais de gestion sont trop eleves pour 
que les etablissements se servent du fonds comme d'un moyen direct d'in
vestissement dans Ie secteur des hypotheques; les investisseurs qui contri
buent plus de $50 000 jouissent d'une liquidite restreinte; et il peut presenter 
trop de problemes de conftit d'interets pour que les autres etablissements 
s'en servent comme moyen d'investir leurs fonds sur Ie marcbe hypotbe
caire. 

3. First Toronto Mortgage Trust 

En 1970, Burns Brothers and Denton Limited et Triarch Securities Corpora
tion Limited ont tente de creer un trust d'hypotheque interimaire structure 
de pres sur un trust d'investissement immobilier a la construction et a l'ame
nagement des Etats-Unis. Ces deux etablissements ont tente de mobiliser 
10 millions de dollars par Ie placement de 40 000 unites de participation 
aupres des etablissements prives, dont Ie prix s'etablissait a $250 l'unite. 
Le memoire de placement prive que 1'0n a fait circuler, declarait que Ie 
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but du First Toronto Mortgage Trust consistait a "investir dans des prets 
hypothecaires a court et a moyen termes, sur des proprietes industrieIIes, 
commerciales et residentieIIes au Canada". Le gerant de First Toronto Mort
gage Trust fut designe par First Toronto Corporation Limited, une com
pagnie ontarienne qui est en exploitation depuis 1962, en fonction d'investis
seur et de gerant des prets hypothecaires a court et a moyen termes. Les 
endosseurs de First Toronto Corporation Limited etaient Triarch Corpora
tion Limited, une compagnie bancaire de placements prives et avec des affi
liations en Europe, aux Etats-Unis et en Amerique du Sud Centrale; Charles 
Orenstein, un souscripteur hypothecaire de Toronto et investisseur immobil
ier; et Charterhouse Canada Limited, une maison de financement de valeurs 
et la subsidiaire canadienne de Charterhouse Group Limited, de Londres, 
Angleterre. Le memoire de placement prive de First Toronto Mortgage 
Trust declarait que l'intention eventueIIe du trust etait de presenter une 
distribution publique d'unites et de faire la demande d'une cote aupres d'une 
Bourse reconnue au Canada. Le financement n'a remporte aucun succes. 
Dans une entrevue, Ie souscripteur a declare que les investisseurs institution
nels n'etaient pas disposes a acheter l'offre pour deux raisons: faute de 
comprehension du concept et defiance d'investir dans Ie placement prive. 

First Toronto Mortgage Trust n'etait pas reconnu comme un investis
sement legal. Cela a pu etre une autre raison du manque d'interet des 
etablissements, etant donne qu'ils auraient eu a detenir leur investissement 
en vertu de leurs dispositions "omnibus". Certains investisseurs ont egaIe
ment mis en doute la solvabilite du portefeuille initial. Finalement, Ie me
moire de placement prive n'a pas tente de traiter avec les consequences du 
paragraphe 5.56 du Livre blanc sur la reforme fiscale et cela aurait bien pu 
egalement preoccuper les investisseurs institutionnels possibles. 

III. L'INDUSTRIE DES FONDS MUTUELS AU CANADA
UNE COMPARAISON 

Une partie de la logique du Congres des Etats-Unis derriere les modifications 
apportees au Internal Revenue Code en 1961, etait fondee sur l'anaIogie 
que l'on a faite dans ce pays entre les fonds mutuels et les trusts d'investisse
ment immobilier. Aux fins de comparaison, dans Ie contexte canadien, la 
presente section examine brievement les aspects de l'imp6t et de la regle
mentation de l'industrie des fonds mutuels au Canada tels qu'ils se presen
taient, tot en 1971. 

On rapporte qu'il existe 154 fonds mutuels a capital fixe et a capital 
variable au Canada, dont les actifs se chiffrent au total, par approximative
ment 3 milliards de dollars. Comparativement a ceux des Etats-Unis, les 
fonds mutuels du Canada ne sont pas uniformement organises, reglementes 
ni assujetis a l'impot. Aux Etats-Unis, tous les fonds mutuels publics a 
capital fixe et a capital variable sont assujetis a deux Lois federaIes: Regu
lated Investment Companies Act of 1939, et Investment Companies Act 
of 1940. Cette derniere Loi qui est administree par Ie SEC, fut promulguee 
afin de reglementer les fonds mutuels a capital variable et a capital fixe du 
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point de vue des titres. La Regulated Investment Companies Act of 1939 
regit Ie statut des fonds mutuels des Etats-Unis en ce qui conceme l'imp6t. 

Tel qu'indique anterieurement (voir chapitre 3, renvoi 1) Ie cas Morrisey 
de 1935 a etabli que les trusts d'investissement passifs n'etaient pas exempts 
de I'impot. En 1936, Ie Congres des Etats-Unis accordait specifiquement aux 
fonds mutuels Ie statut de canalisateur aux fins de l'imp6t (Statute 1969, 
Section 48(3), 49, "Revenue Act of 1936"). Ce statut particulier fut modi
fie puis promulgue de nouveau sous forme de Regulated Investment Com
pagnies Act of 1939, qui s'inscrit maintenant aux articles 851 'a 856 du 
Internal Revenue Code. 

Au Canada, les fonds mutuels subissent une imposition de trois manieres 
diiIerentes: comme trust, comme des societes speciales d'investissement de 
I'article 69, et comme des corporations ordinaires. 

Les fonds mutuels qui sont organises sous forme de trust jouissent du 
traitement de canalisateur au point de vue fiscal en ce qui' concerne Ie revenu 
distribue; Ie revenu qui n'est pas distribue au cours de I'annee fiscale cou
rante, est sujet a impot aux taux des particuliers, sans pouvoir se prevaloir 
des exemptions personnelles. Par contraste, Ie revenu non distribue des fonds 
mutuels des Etats-Unis et organise sous forme de trust et de trust d'inves
tissement immobilier est sujet a l'imp6t aux taux des societes. 

Les fonds mutuels qui sont admissibles au traitement special en ce qui 
concerne I'impot aux termes de I'article 69 de la Loi de I'impot sur Ie 
revenu, paient un imp6t sur Ie revenu non dividende a un taux reduit d'ap
proximativement 21 %, mais cet impot est mitige aux mains des actionnaires 
particuliers qui resident au Canada jusqu'a concurrence d'un degrevement 
de 20% sur les dividendes. 

Les fonds mutuels qui sont constitues en societes ordinaires paient 
I'impot sur Ie revenu non dividende, au taux total des societes. Les action
naires canadiens de ces corporations regulieres jouissent egalement d'un 
degrevement de dividende. Le Tableau 4-3 presente, sous forme de tableau, 
I'organisation de I'industrie des fonds mutuels, 

Tableau 4-3 

INDUSTRIE DES FONDS MUTUELS AU CANADA 
CLASSIFIES PAR GENRE ET CONSTITUTION LEGALE! 

(Au 19 janvier 1971) 

Capital fixe 
Capital variable 

29 
65 

95 

trusts 

60 

60 

total 

29 
125 
154 

1 Les chiffres sont estimatifs etant donne que seulement un tiers de 
tous les fonds mutuels en exploitation au Canada, sont membres de 
l'Association canadienne des fonds mutuels. 

Source: Association canadienne des fonds mutuels. 

Dans des discussions avec un representant de I'industrie on a indique 
qu'un grand nombre de fonds etaient organises comme des societes mais non 
pas aux termes de I'article 69 de la Loi, parce que cet article exige que les 
fonds organises en vertu de celle-ci, doivent investir principalement dans 
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des titres canadiens. Les fonds qui ne veulent pas restreindre ainsi Ie porte
feuille d'investissement sont organises comme des societes canadiennes nor
males sujettes a l'impOt. Les fonds organises comme des societes normales, 
orienteraient leur politique d'investissement vers les actions ordinaires avec 
gains possibles de capital plutot que dans Ie rendement des titres. 

L'Association canadienne des fonds mutuels, l'association profession
nelle de l'industrie, a fait des demarches pressantes aupres du ministere des 
Finances pour demander que tous Ie fonds mutuels du Canada jouissent 
d'un statut egal de canalisateur en ce qui concerne l'impot.s Apparemment, 
la principale raison qui empeche plusieurs fonds d'etre reconnus comme des 
trusts provient de ce qu'il n'existe pas de loi explicite visant les trusts au 
Canada, par comparaison au volume considerable de lois canadiennes sur 
les societes, sur lesquelles la gestion et les investisseurs peuvent se fier. Un 
representant de fonds mutuels qui a mis un temps considerable a etudier la 
question disait: "les comptables s'accommodent tres bien du trust mais il n'en 
est pas ainsi des avocats."6 

Les fonds mutuels canadiens sont structures de deux manieres dii'ferentes. 
Certains fonds canadiens emploient des conseillers independants mais la plu
part des fonds de notre pays ont ete structures pour permettre a la direction 
de detenir des actions ordinaires de vote de la cah~gorie A, alors que des 
actions ordinaires sans vote de la categorie B ou des actions privilegiees sans 
vote sont emises au pUblic. Ainsi tout Ie controle est aux mains de la direc
tion. L'exercice de leur droit de rachat constitue la seule maniere qui per
met aux actionnaires publics d'exprimer leur desaccord avec la direction. 
Aux Etats-Unis, il est interdit aux fonds mutuels et aux trusts d'investisse
ment immobilier d'emettre ainsi des actions sans vote. Le comite canadien 
sur les fonds mutuels - un comite conjoint federal-provincial sur les titres 
constitue pour etudier l'industrie canadienne des fonds mutuels - recom
mendait dans son rapport' que les actionnaires publics sans droit de vote 
aient Ie privilege de s'exprimer sur des questions importantes telles que les 
honoraires d'investissement et l'election des directeurs. 

II n'existe aucune legislation qui regit les honoraires de gestion des fonds 
mutuels au Canada. L'Ontario Securities Commission a cependant donne 
suite a la recommendation du comite canadien sur les fonds mutuels d'em
pecher les fonds d'exiger des honoraires de gestion en excedent de 2% de la 
valeur nette de l'actif; ces honoraires sont reduits suivant une certaine echelle 
dans Ie cas des fonds plus importants. Le maximum de 2% fut etabli afin 
d'encourager la constitution de nouveaux fonds moindres.8 

S Memoire de I' Association canadienne des fonds mutuels au sujet du Livre blanc sur 
la reforme fiscale au comite du Senat, et au comite des Communes, sur les Finances, 
Ie Commerce et les Questions economiques, 15 avril 1970. 

6 Interview person nelle, 19 janvier 1971. 
'Rapport du comite canadien sur les fonds mutuels et les contrats d'investissement, 

Etude provinciale et federale Ottawa: imprimeur de la Reine, 1969). 
8 Nous avons examine brievement Ie rapport du Comite Canadien, mais nous n'avons 

pas etudie Ie rapport que I'Universite York vient justement d'achever pour Ie compte 
de I'Association canadienne des fonds mutuels. II faudrait etudier ces deux rapports 
a fond en ce qui concerne les recommandations qui pourraient se rapporter au 
traitement fiscal, I'organisation de la structure, l'auto-negociation et d'autres pro
blemes de confiit, ainsi que les honoraires. 
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Chapitre 5 

Domaine d'application des fonds d'investissement immobilier 
au Canada 

par Michael B. Davies 

Dans l'etude du domaine d'application des fonds d'investissement immobilier 
au Canada, it no us faut d'abord examiner Ie financement immobilier cana
dien, puis la question de I'interet du march<! dans les fonds d'investissement 
immobilier. Les sections I et II du present chapitre portent sur ces ques
tions. Si I'on veut que les fonds d'investissement immobilier aient un domaine 
d'application significatif, it faut leur accorder Ie statut de canalisateur aux 
fins de I'impot sur Ie revenu. La necessite d'un tel traitement fait l'objet 
de la troisieme section du present chapitre. La quatrieme et derniere section 
traite de la question de doter Ie fonds d'investissement immobilier des 
moyens d'une societe plutot que d'un trust. 

I. FINANCEMENT IMMOBILIER AU CANADA 

Le domaine d'application des fonds d'investissement immobilier au Canada 
depend des caracteristiques courantes du march<! des fonds pour Ie finance
ment immobilier, la croissance en perspective de la demande de fonds et les 
reactions des principales institutions preteuses a cette demande. 

1. Pratiques de pret interimaire au Canada 

Les pratiques hypothecaires a long terme au Canada et aux Etats-Unis aussi 
bien que les pratiques d'investissement immobilier ne varient pas de fa<;on 
suffisamment significative pour affecter Ie potentiel canadien des fonds d'in
vestissement immobilier sur hypotheque a long terme et des fonds d'inves
tissement immobilier de valeurs. Les differences exist antes entre les pratiques 
de pret interimaire au Canada et les pratiques de pret a la construction aux 
Etats-Unis pourraient etre critiques cependant, vis-a-vis du succes des fonds 
d'investissement immobilier a la construction et a I'amenagement. Ces dif
ferences s'appliquent a la construction residentieIIe. Les pratiques de con
struction commerciales sont generalement sembI abIes. 

Alors que les entrepreneurs aux Etats-Unis empruntent des fonds a long 
terme sur une base au parachevement, les entrepreneurs residentiels cana-
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diens peuvent generalement s'entendre avec leurs preteurs permanents -
qu'il s'agisse de banques, de compagnies d'assurance-vie, de societes de 
fiducie ou de caisses de retraite - pour pouvoir retirer un avance progres
sive sur confirmation d'un certificat d'architecte. Cela signifie que les entre
preneurs residentiels canadiens n'exigent pas de prets globaux a la construc
tion; si un amenagiste n'a pas suffisamment de fonds chez lui pour financer 
son projet residentiel jusqu'au moment de la premiere avance - generale
ment, lorsque Ie ptojet est a demi acheve - et entre les avances subse
quentes, ils tentent d'obtenir un pret interimaire. 

Les banques canadiennes ont commence a accorder des prets interimaires 
pour I'habitation unifamiliale tot dans la decennie de 1950 et eIles dominent 
maintenant ce secteur du marche par I'entremise de leur systeme national de 
succursales. Les banques accordent egalement beau coup de prets interimaires 
pour les projets d'habitations multifamiliales. Dans les deux cas, elles ac
cordent un pret interimaire a I'endroit des avances progressives du preteur a 
long terme, que I'hypotheque permanente soit une hypotheque LNH ou non 
LNH. De plus, les banques accordent souvent un financement interimaire 
aux entrepreneurs residentiels lorsque Ie preteur a long terme a retenu 15% 
du pret jusqu'a ce que Ie projet soit paracheve ou encore occupe a 85 % . 

Depuis longtemps, les institutions preteusesa long terme du Canada ont 
budgete leur liquidite pour prevoir a ces avances progressives et sont deve
nues habituees aux risques en cause. Les discussions que nous avons eues 
avec divers entrepreneurs immobiliers a la residence et des preteurs im
mobiliers, ont indique qu'il n'y avait pas de propension significative s'ecar
tant de cette pratique de financement. Au cours de la periode recente de 
resserrement monetaire, cependant, certains preteurs a long terme du Canada 
ont accorde un financement de projet multifamilial au parachevement seule
ment. 

Les prets interimaires au Canada a I'intention de projets commerciaux 
ressemblent etroitement a la pratique des Etats-Unis. L'entrepreneur con
struit son edifice de bureaux, sa place commerciale, son parc industriel ou 
toute autre construction commerciale avant d'avoir totalement conc1u l'occu
pation par les locataires. La pratique normale de I'entrepreneur est de 
commencer la construction apres qu'il s'est trouve un ou deux locataires. II 
attend habituellement jusqu'a ce que la construction soit a peu pres terminee 
avant de remplir sa liste de locataires. Etant donne que les preteurs a long 
terme n'accordent pas normalement d'avances progressives sur des projets 
commerciaux, les entrepreneurs ont habituellement besoin de prets inter i
maires a 100%. Au Canada, les banques, les syndicats prives et a un degre 
moindre, les compagnies de financement accordent des prets interimaires a 
I'habitation multifamiliale et aux edifices commerciaux. Quelques societes 
de fiducie ont egalement accorde des prets interimaires mais leur part du 
marche s'avere passablement petite. Quelques compagnies d'assurance-vie 
accordent des prets interim aires mais leur volume en dollars est peu im
portant et depend des conditions de detente monetaire. 

2. Structure du taux d'interet des prets interimaires a l'immeuble, au Canada 

Sur Ie marche canadien des prets interimaires, il existe deux structures 
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Tableau 5-1 

COMPARAISON MENSUELLE DES TAUX D'INTER~T HYPOTHECAIRES A 
COURT TERME AU CANADA ET AUX ETATS-UNIS 

(pour la periode s'etendant de 1969 it avril 1971) 

Taux de prh a la construction 
aux Etats-Unis Taux de pnet interimaire au Canada 

Au tauxde 
base bancaire Taux de base bancaire Taux non 
plus 4 a 5% (l) plus 11/2% a 21/2% (1) bancaire (2) 

1969 
janvier 11/12 % Syzl9yz % 13+% 
fevrier 11/12 Syzl9yz 13+ 
mars 11 yz 112yz 9/10 13+ 
avril 11 \/2 112yz 9/10 13+ 
mai 11yz/12yz 9110 13+ 
juin 12yz/13yz 9yzl10yz 13+ 
juillet 12yz/13yz 10/11 

13t aoilt 12yz/13yz 10/11 14 
septembre 12yz/13yz 10/11 14+ 
octobre 12yz/13yz 10/11 14+ 
novembre 12l/z 113yz 10/11 14yz+ 
decembre 12yz 113yz 10/11 14yz+ 

1971 
janvier 12l/z/13YZ 10/11 14yz+ 
fevrier 12yz I 13yz 10/11 14yz+ 
mars 12/13 10/11 14Y2+ 
avril 12/13 10111 15+ 
mai 12/13 10/11 15+ 
juin 12/13 10/11 14+ 
juillet 12/13 9\/2110yz 14t aoilt 12/13 9yz110l/z 14 
septembre 11 l/z 112l/z 9yz/10yz 14+ 
octobre 11yz/12yz 9yz/lOyz 14+ 
novembre 11/12 9/10 14+ 
decembre 11112 9/10 12+ 
1971 
janvier lOyz III yz Sl/z/9yz 14+ 
fevrier 9%/10% 7yz/Syz 12+ 
mars 914/1014 7yz/Syz 12+ 
avril 914 I lOyz 7yz/Syz 12+ 
Sources: (1) Money Market Review for u.s. and Canadian Bank "Prime" Rates, 

McLeod, Young, Weir & Company Limited, Toronto. 
(2) The Toronto Monthly Mortgage Market Review, Investment Department 

- Mortgage Division, A. E. LePage Limited, Toronto. 

distinctes de pret, seIon I'importance et Ia soIvabiIite de I'entrepreneur. Les 
gros entrepreneurs immobiIiers dont Ia soIvabiIite est bien cotee, empruntent 
des banques a un taux s'etabIissant de 1112 % a 2Yz % au-dessus du taux de 
base d'un pret de banque. Les plus gros entrepreneurs peuvent marchander 
des tau x aussi peu eIeves que 1 a 1-1/8% au-dessus du taux de base. 
Lorsqu'on oppose ces chiffres aux chiffres de 4 a 5% au-des sus du taux de 
base, que tous a I'exception des plus gros entrepreneurs des Etats-Unis 
doivent payer, on appreciera que Ies pl'ets interimaires pour des credits 
comparabIes constituent un commerce plus profitable aux Etats-Unis qu'au 
Canada. Dans Ie cas des entrepreneurs canadiens qui n'ont pas acces a un 
credit ban caire en raison d'une faibIe cote de soIvabiIite ou des fonds en 
rarete aupres de Ia banque, des echeIIes de taux significativement plus eIeves 
s'appliquent. Les Tableaux 5-1 et 5-2 presentent Ies taux d'interet compara
bIes pour Ies prets interimaires au Canada et aux Etats-Unis. 
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Tableau 5-2 

COMPARAISON DES MOYENNES ANNUELLES DES TAUX D'INTER~T 
HYPOTHECAIRE A COURT TERME, AUX ETATS·UNIS ET AU CANADA 

1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 (3113) 
Sources: (1 ) 

(pour la periode 1966 au 31 mars 1971) 

Taux de pret a fa 
construction aux Etats-Unis 

Taux de base E.-U. 
plus 4/5% (1) 

% 

10/11 
10/11 

10%/11% 
12'h/13'h 
10%/11% 
9'h/10'h 

Taux de pret interimaire 
au Canada 

Taux de base-banque 
plus 11;2 a 21;2% (1) 

% 

7Y<1l8Y<1 
8/9 

8 Y<ll 9Y<1 
10/11 
9/10 
8/9 

Taux non 
bancaire (2) 

% 

N/A 
N/A 
N/A 
14+ 
14+ 
12+ 

Money Market Review For U.S. and Canadian Bank "Prime" Rates, 
McLeod, Young, Weir & Company Limited, Toronto. 

(2) The Toronto Monthly Mortgage Market Review, Investment Department 
Mortgage division, A. E. LePage Limited, Toronto. 

Les taux d'interet canadiens representent Ie cout reel a l'entrepreneur 
etant donne que la compensation que les banques canadiennes rec;oivent pro
vient essentiellement des frais d'interet alors que les banques des Etats-Unis 
et les trusts d'investissement immobilier ont marchande aggressivement avec 
les entrepreneurs pour leur faire payer les honoraires et d'autres frais en vue 
d'augmenter leur compensation so us forme d'interet. Les banques des Etats
Unis exigent habituellement une balance de compensation de 10 a 20% (qui 
ajoutent 112 % a 11;4 % au cout du pret). Les banques et les trusts d'investis
sement immobilier des Etats-Unis negocient egalement des honoraires d'en
gagement de Y2 a 1 %, soit du pret total, soit de la partie non utili see du 
pret total, et un taux de remboursement de penalitc en vertu de laquelle Ie 
terme du pnh est fixe et un taux de penalite se chiffrant habituellement par 
18% du sol de en instance, est exige en vertu de l'acte de pret si Ie batiment 
n'est pas paracheve a la date prevue. 

Au cours de la periode de resserrement monetaire de 1969-1970, alors 
que les banques canadiennes avaient des problemes decoulant de I'absence 
d'intermediation et de fortes demandes de fonds de leurs societes emprun
teuses etablies depuis longtemps, certaines banques canadiennes ont pour
vu a une partie de leur financement interimaire sur Ie marche d' Euro-dollars. 
Pour obtenir ces fonds, les entrepreneurs canadiens devaient convenir de 
payer des taux rattaches aux sources d'Euro-dollars de ces banques, qui a 
ce moment, etaient passablement plus cleves que Ie 1 Y2 % a 2% au-dessus 
du taux de base canadien que les banques exigeaient normalement. 

3. Taux d'interet hypothecaires a long terme au Canada 

De longue date, les taux d'interet canadiens ont ete plus elevcs que ceux des 
Etats-Unis par suite du capital d'investissement en raretc dans notre pays 
voir Tableau 5-3). 

En depit de l'accumulation de fonds hypothecaires a long terme telle que 
rapportee aux mains des preteurs canadiens a long terme, les taux hypothe
caires a long terme n'ont pas accuse Ie meme tau x de reduction que les taux 
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00 
-...) 

Annee 

1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 

Annee 

1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 

Tableau 5-3 

COMPARAISON DES MOYENNES DE TAUX D'INTERET ANNUELS AU CANADA ET AUX ETATS-UNIS 
(Au cours de la periode 1966 a 1971) 
TAUX D'INTERET CANADIENS 

Comptes Depots Titres de Obligations Hypotheque 
d'epargne a terme compagnie Obligations du gouvt. Bonsde LNH 
en banque (sans en banque de finance d' epargne du du Canada socihes (habitation 
cheque)(1) (90 jours)( 1) (90 jours)(1) Canada(1) (long terme)(1) canadiennes(2 ) multiple) ( 1) 

% % % % % % % 
-(3) 5,09(3) 6,17(3) 5,78 5,77 6,50 6,2 

4,50 5,23 5,85 5,58 6,01 7,09 7,3 
4,92 6,54 7,45 6,92 6,67 7,93 8,6 
6,96 7,15 7,85 8,17 7,59 8,75 9,4 
6,19 6,94 7,31 7,75 7,95 9,18 10,1 
5,00 5,00 4,63 6,80 8,47 10,2 

Comptes Depots Titres de Obligation Bonsde 
d'epargne a terme compagnie du gouvt. des soc;etes des 
en banque (sans en banque de finance Etats-Unis Etats-Unis Hypotheque 
cheque)(6) (90 jours)( 4) (90 jours) (5 ) (long) (5) (cote AAA)(5) FHA-VA (5) 

% % % % % % 
4,45 4,04 5,42 4,66 5,13 5,7 
4,67 4,24 4,89 5,51 6,0 6,0 
4,68 4,48 5,69 5,25 6,18 6,5 
4,78 4,87 7,16 6,10 7,03 7,5 
nJa nJa 6,77 6,58 8,04 8,5 
nJa nla 4,50 6,15 7,22 9,2 

Hypotheques 
nonLNH 

(habitation) (1 ) 

% 
7,7 
8,1 
9,1 
9,8 

10,5 
10,8 

Hypotheque 
conventionnelle 
(habitation)(5) 

% 
6,1 
6,3 
6,8 
7,7 
8,3 
8,5 

Sources: (1) Sommaire statistique de la Banque du Canada, Banque du Canada, Ottawa, fevrier et mars 1971. 

(2) 10 Industrial Bond Yield Average, McLeod, Young, Weir & Company Limited, Toronto. 

(3) Sommaire statistique de la Banque du Canada, op. cit., decembre 1969. 

(4) U.S. Financial Data, Federal Reserve Bank of St. Louis, St. Louis. 

(5) Survey of Currellt Business, U.S. Department of Commerce, March 9, 1968 and January 1971. 

(6) United States Savings & Loan League, cited by James Hanbury, Industry Review - Real Estate Investment Trusts Research De-
partment, Paine, Webber, Jackson & Curtis, New York, no 77, September 30, 1970. ' 



hypotbecaires interimaires, de 1970 jusqu'au debut de 1971. Le vaste sur
plomb de la construction commerciale et de la construction d'habitations 
multifamiliales qui exigent un financement, en serait la raison. Cela fut 
egalement vrai aux Etats-Unis ou les taux a long terme ont tenu plus ferme
ment que les taux a la construction et a l'amenagement: Une autre raison 
pour la baisse des taux interimaires canadiens est que les banques a charte 
ont gave leur liquidite de prets interimaires. 

Le Tableau 5-4 illustre les taux d'interet mensuels des hypotheques a 
long terme sur Ie marcbe de Toronto pour la periode s'etendant de 1969 a 
mars 1971, pour les edifices de bureaux, les edifices industriels et com
merciaux et l'habitation multifamiliale. 

Tableau 5-4 

TAUX D'INTER~T MENSUELS SUR LE MARCHE DES HYPOTHEQUES DE 
TORONTO POUR LA CONSTRUCTION DE BUREAUX. LA CONSTRUCTION 
INDUSTRIELLE ET COMMERCIALE ET L'HABITATION MULTIFAMlLiALE 

(Pour la periode de 1969 II mars 1971) 

Const. 
industrielle et Habitation multi/amiliale 

Bureaux commerciale LNH nonLNH 

% % % % 
1969 janvier 9Y<1/9% 9Y<1/9% 9% max. 9Yz 

fevrier 9Y<1/9% 9Y<1/9% 9% max. 9Yz 
mars 9Y<1/93J1 9Y<1/93J1 9% max. 9Yz 
avril 9Y<1/9% 91,1/9% 9% max. 9Yz/9% 
mai 9Yz/9% 9Yz/9% 9% max. 9Vz/9% 
juin 93J1110Y<l 93J1110Y<l 9% max. 93J1/10 
juillet 9%110Y<l 9%110Y<l 9Yz/9% 10 
aout 10110Yz 10110Yz 9% 1O/IOYz 
septembre 10110Yz 10/101/z 10 10/10Yz 
octobre 10110Yz 1O/l0Yz 9%/10 1,1 IOY<I/IOYz 
novembre IOV2/11 10Y<l/11 1O/10V2 10Yz/I0% 
decembre 10V2/1114 10V211P,1 1014/103,4 IOYz I 11 

1970 janvier 10Yz/llY<1 10Yz/ 11 Y<I 10Y<l/lO% 10%/11Y<1 
fevrier IOYzI 11 Y<I 10Yz/11Y<1 10Y<l/103JI 10%/UY<I 
mars 10V2/1114 10Yz/I114 1 OYZ /1 03JI 103JI/llY<l 
avril IOYz/ll Y<I 10Yz/llY<1 10YZ/lO% 10%/11Y<1 
mai IOYz /II Y<I IOYz/ 11 Y<I 10YZ/lO% 1O%/llY<l 
juin 101/2/1114 101,1/1P4 10Y<l/103JI 103JI/ 11 Y<I 
juillet IOYz/1 114 10Yz /11 Y<I 10Y<l/lO% 10% plus 
aout 10V2/11Y<1 10I/z/11Y<l 10Y<l/l0% 10%/11Y<1 
septembre 10Yz/ll Y<I 10Yz/ 1 11,4 1014/10% 10%/lJ14 
octobre 10Yz/11 Y<I 10Yz/ll Y<I 10/10% 1O%/llY<l 
novembre 10V2/l1Y<1 10V1/11Y<1 10/10% 10%/llY<l 
decembre 10Y<l/11Y<1 10Y<l111Y<1 1O/l0Y<l 10Yz/ll 

1971 janvier 10/10% 10/10% 9Yz/IO IOY<I/10% 
fevrier 9% I 1OY<I 9%/1OY<I 9Y<1/9Yz 9%/10% 
mars 9/1014 9/1014 9/9 14 91/2/10 

Source: The Toronto Monthly Mortgage Market Review, Investment Department 
Mortgage Division, A. B. Lepage Limited, Toronto. 

4. Le marche hypothecaire et immobilier au Canada 

En 1970, les depenses pour la construction au Canada se sont chiffrees par 
11,7 milliards de dollars dont 8,8 milliards de dollars furent depenses pour la 
construction privee et 2,9 milliards de dollars pour les edifices federaux, 
provinciaux et municipaux.1 Les depenses comparables pour les Etats-Unis 

1 Statistique du logement au Canada, Societe centrale d'hypotheques et de logement 
(Ottawa, SCHL, mars 1971). 
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se sont chiffrees par 90 milliards de dollars dont 60 milliards furent affectes a 
la construction privee et 30 milliards de dollars a la construction publique.2 

Tel qu'indique anterieurement, on a estime que de 30 a 100% des 60 mil
liards de dollars sont admissibles a des prets a la construction.3 Dans Ie 
contexte canadien, ceci etablirait un marche pour les fonds d'investissement 
immobilier, a environ 8,8 milliards de dollars. 

Le Tableau 5-5 donne une estimation du marche hypothecaire canadien 
pour les fonds d'investissement immobilier sur hypotheque a long terme et 
sur hypotheque interimaire. Les marches d'hypotheques interimaires et 
d'hypotheques a long terme ont ete traites comme deux marches distincts 
pour les fonds d'investissement immobilier. Dans Ie cas des prets interimaires, 
Ie marche total en 1970 se situerait estimativement entre 1 346 millions de 
dollars a 1 371 millions de dollars (colonne X). Les prets interimaires a 
I'habitation unifamiliale etaient excIus de l'estimation parce qu'il s'agit la d'un 
secteur domine par les banques a charte canadiennes et qui continuera de 
l'etre. La propriete residentielle existante en est egalement excIue. Etant 
donne que les premieres avances sont tirees habituellement a mi-chemin au 
cours de la construction, Ie marche interimaire pour l'habitation multifamiliale 
fut calcule a 355 millions de dollars (la moitie de fa colonne 1/) plus 353 
millions de dollars (la moitie de la colonne VI) representant la moitie des 
prets hypothecaires approuves pour les nouvelles habitations multifamiliales 
par les preteurs prives et la SCHL, respectivement. Un marche de prets 
interimaires au chiffre de 508 millions de dollars (colonne IV) a ete etabli 
pour d'autres proprietes. On a estime qu'iI y avait un marche de 8 millions de 
dollars (colanne VIII) ,pour des prets interimaires sur des proprietes qui 
furent eventuellement financees au moyen d'obligations emises par des 
societes immobilieres (Ies preteurs sur obligations avancent normalement 
seulement avec la garantie d'un certificat de parachevement). Le soIde de 50 
a 75 millions de dollars (c%nne IX) represente Ie financement interimaire 
requis dans Ie cas des hypotheques approuvees par des preteurs non residants. 

En preparant ceUe derniere estimation, on a admis que toutes les hypo
theques proven ant de non residants seraient accordees au parachevement. 
Cette hypothese devrait etre realiste, etant donne qU'un fort pourcentage des 
hypotheques de non residants est consenti par des preteurs des Etats-Unis 
qui, par tradition, ont prete au parachevement. Le chiffre de 50 a 75 millions 
de dollars est un chiffre "optimal", parce que la SCHL, la Banque du Canada 
et Ie Bureau Federal de la Statistique n'ont pas de donnees precises sur les 
hypotheques de non residants. Le Bureau Federal de la Statistique a foumi 
les chiffres sur lesquels I'estimation pour les non residants est fondee. 

On a caIcule que Ie march<! hypothecaire a long terme au Canada, en 
1970, s'etablissait entre $2738000000 et $2763000000 approxima
tivement (colonne XI). Pour obtenir ce chiffre, on a incIu ce qui suit: 
$667 000 000 (colonne I) en prets hypothecaires approuves pour les 
nouvelles habitations unifamiliales par les institutions privees; $709 000000 

2 McLeod, Young, Weir and Company Limited, Real Estate Investment Funds Financial, 
Marketing and Regulatory Aspects (rapport prepare pour l'equipe speciale sur les 
nouveaux mecanismes et etablissements de financement, inedit, 1971). 

3 Ibid. 
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Tableau 5-5 

ESTIMATION DU MARCHE CANADIEN TOTAL DES PRETS HYPOTHECAIRES INTERIMAIRES ET DES PRETS 
HYPOTHECAIRES A LONG TERME 

(millions de dollars) 

Prits 
hypoth_caires 

Prets hypothecaires 
apPl'ouves 

par les Tous les nouveaux emission LNH et non LNH institutions preIS directs approuves brute est. des approllves pour privies pour par la SCHL pour d' obi. de prets hypo 
habitation hab. prop. soc. par brulS app. est. du mar. can. est. du mar. can. est du mar. can. 

nouv. hab. nouv. hab. prop. res. uni/amiliale multi/. resid. les compo par les total pour total pour total pour 
uni/. multi/. existante autres prop. neuve neuve existante imm. n-res. prits hypo prits hypo prits hypo 
(1) (1) (I) (I) (1) (I) (1) (2) (3) inter. Ii ter. sect. pri. 

I II III IV V VI VII vm IX X XI XU 

$361 $405 $470 $382 $401 $173 $19 $ 89 $ 20 $ 779 $ 1,727 $ 2,506 

440 661 654 369 371 327 42 132 30 1,025 2,286 3,311 

789 1006 571 335 195 260 50 176 50/75 1,194/1,219 2,927/2,952 4,121/4,171 

845 845 672 432 112 337 53 140 50/75 1,312/1,337 2,984/3,009 4,396/4,346 

667 709 723 508 144 706 28 81 50/75 1,346/1,371 2,738/2,763 4,084/4,134 
Sources: (1) Societe centrale d'hypotheques et de logement, Statistique du logement au Canada - 1970 (Ottawa, SCHL mars (1971) Tab-

leaux 29 a 41. 
(2) Banque du Canada. 

(3) Bureau federal de la Statistique. 



(colonne II) en prets hypothec aires approuves pour les nouvelles habitations 
multifamiliales par les institutions privees; $723000000 (colonne III) en 
prets hypothecaires approuves pour la propriete residentielle existante; 
$508000000 (colonne IV), en prets hypothecaires approuves par les institu
tions privees pour d'autres proprietes; $81 000000 (colonne VIII) pour la 
propriete financee au moyen d'obligations emises par des societes im
mobilieres; et un chiffre estimatif de $50000000 a $75000000 (colonne 
IX) pour hypotheques approuvees par les non residants. II faudrait 
remarquer que les marches hypothecaires interimaires et a long terme sont 
deux occasions distinctes pour les fonds d'investissement immobilier et 
partant, iIs ont ete comptes deux fois, en considerant Ie marche hypothecaire 
potentiel total de $4 084 000 000 a $4 134 000 000. 

Par contraste avec les trusts d'investissement immobilier des Etats-Unis, 
iI semble que les fonds d'investissement immobilier canadiens pourraient 
gagner une diffusion profitable en investissant des montants importants dans 
des hypotheques sur l'habitation unifamiliale, etant donne que les taux, au 
Canada, des hypotheques sur l'habitation unifamiliale sont considerablement 
plus eleves que ceux des Etats-Unis. Le fait que les taux d'interet pour les 
hypotheques sur l'habitation unifamiliale au Canada, peuvent etre renegocies 
par Ie preteur a tous les cinq ans, devrait egalement rendre cette categorie 
d'investissement hypothecaire plus attrayante pour les fonds d'investissement 
immobilier canadiens qu'elle ne l'a ete pour les trusts d'investissement im
mobilier aux Etats-Unis. De plus, certains fonds d'investissement immobilier 
pourraient desirer investir dans ce secteur pour des raisons de politique; par 
exemple, certains etablissements financiers qui organisent les fonds d'investis
sement immobilier pourront investir une partie de leur actif dans l'habitation 
unifamiliale afin de participer a l'effort du gouvemement federal en vue de 
canaliser des fonds d'investissement dans ce secteur. 

5. Marches immobilier et hypothecaire tuturs au Canada 

En ce qui concerne l'industrie immobiliere au Canada au cours de la 
prochaine decennie, on a fait certaines declarations tres a la hausse en ce qui 
conceme ses exigences. Dans sa Sixieme Revue Annuelle, Ie Conseil Econo
mique Canadien a predit que Ie volume de depenses a l'habitation au cours 
de la periode de 1967-1975 s'accrottrait a un rythme de 6,1 % par annee. 
En dollars de 1975, il fut estime que l'investissement a l'habitation en 1975, 
s'eleverait a environ 5,3 milliards de dollars par annee4, comparativement a 
2,5 milliards de dollars, en 1970.5 La Revue a egalement predit "qu'une 
augmentation notable de la construction de grands immeubles commerciaux 
et d'edifices a bureaux s'imposera dans les secteurs de la finance, de l'as
surance et de l'immeuble".6 

Le Service de recherche economique de Toronto Dominion Bank, lors 
d'une prevision plus recente, a estime que les depenses a la construction, au 

4 Conseil economique du Canada, Sixieme Revue Annuelle - perspectives 1975 
Ottawa: Imprimeur de la Reine, septembre 1969. pp. 99 et 100. 

5 Societe centrale d'hypotheques et de logement; Statistique du logement au Canada -
1970. 

6 Conseil economique du Canada, perspective 1975, p. 98. 
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Canada, seraient encore plus elevees en 1976. On a predit une augmentation 
annuelle de 10,7 % dans les depenses generales de la construction au cours de 
la periode 1970-1976, representant une augmentation annuelle de 8,9% 
pour les depenses non residentielles et une augmentation annuelle de 14,3% 
pour les depenses residentielles (voir Tableau 5-6). En etudiant plus precise
ment les problemes du logement au Canada, Ie docteur Albert B. Goracz, 
ancien economiste superieur de la SCHL, a fait des previsions telles qu'elles 
sont etablies au Tableau 5-7. 

En evaluant Ie marche potentiel en ce qui concerne les fonds d'investisse
ment immobilier, iI faudrait signaler que la plus grande partie de la croissance 
attendue dans Ie domaine de l'habitation devrait se produire dans l'habitation 
multifamiliale, un secteur d'investissement significatif pour les trusts d'in
vestissement immobiIier sur hypotheque a long terme a la construction et a 
l'amenagement et les trusts d'investissement immobilier en valeurs, aux Etats
Unis. 

6. Impact sur les entrepreneurs immobiliers 

Les fonds d'investissement immobilier ajouteraient un nouvel element con
currentiel au marche immobilier canadien, en donn ant aux entrepreneurs une 
nouvelle source de fonds interimaires et a long terme. De plus, les fonds 
nouvelle source de fonds interimaires et a long terme. De plus, les fonds d'in
vestissement immobilier accorderaient probablement la plupart des avant ages 
des Etats-Unis. Comme commerces a objectif unique, les fonds d'investisse
ment immobilier canadiens devraient etre des preteurs immobiliers plus dyna
miques que les etablissements financiers canadiens existants a l'heure actuelle. 
De plus, les fonds d'investissement immobilier sont en realite des preteurs qui 
seraient contra-cycliques potentiellement; en consequence, ils devraient etre 
en mesure de contrebalancer dans une certaine mesure, les raretes critiques 
de fonds d'investissement auxquelles l'industrie de la construction doit faire 
face au cours des peri odes de resserrement monetaire (au cours de ces 
periodes, les sources traditionnelles de fonds d'investissement immobilier, 

Tableau 5-6 

DEPENSES DE CONSTRUCTION AU CANADA (MILLIONS DE DOLLARS) 

Augmen
tation 

Residentielles1 annuelle % 

Augmen
tation 

Non resi- annuelle 
Annt€e dentielles1 % 

1966 $2609 $ 7 133 
1967 2822 8,16% 7 132 
1968 3 267 15,78% 7 144 
1969 3 855 18,00% 7479 
1970 3 558 (7,71 %) 8 160 
1976 7925 14,3 %2 13 600 
1 Comprehend les depenses tant privees que publiques. 
2 Augmentation de 6 ans: 122,73% 
3 Augmentation de 6 ans: 66,67% 
4 Augmentation de 6 ans: 83,69% 

(0,0 %) 
0,02% 
4,69% 
9,11% 
8,9 %3 

Augmen
tation 

Totales annuelle % 
$ 9742 

9954 
10411 
11 334 
11 718 
21525 

2,18% 
4,59% 
8,87% 
3,39% 

10,7 %4 

Sources: Chilfres de 1966-1970: Comptes nationaux des revenus et des depenses, Bureau 
Federal de Ja Statistique, catalogue #13-001; et prevision de 1976, par Ie 
Service de recherche economique de la Toronto Dominion Bank, rapport 
interne, 28 avril 1971. 
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particulierement les banques et les compagnies d'assurance-vie, tendent a se 
resserrer et a s'epuiser). Aux Etats-Unis, lorsque ce genre de climat a 
prevalu, entre 1969 et 1971, les fonds d'investissement immobilier furent en 
mesure de fournir les fonds qui ont assure la vie a l'industrie de la construc
tion. 

Tableau 5-7 

UNITES D'HABITATION PARACHEVEES AU CANADA 

(milliers d'unites) 

Unites 
Unites uni- % Aug- multi- % Aug- Unites % Aug-

Periode familiales mentation familiales mentation totales mentation 

1961 76 40 116 
1962 76 51 27,5 127 9,5 
1963 72 (5,3) 56 9,8 128 0,8 
1964 76 5,5 74 32,1 150 17,2 
1965 75 (1,3) 78 5,4 153 2,0 
1966 74 (1,3) 88 12,8 162 5,9 
1967 74 75 (14,8) 149 (8,0) 
1968 75 1,3 95 26,6 170 14,0 
1969 79 5,3 117 23,1 196 15,3 
1970 67 15,2 108 7,6 175 (10.7) 

1971(E) 84 25,4 126 16,7 210 20,0 
1972(E) 87 3,6 130 3,1 217 3,3 
1973(E) 89 2,3 134 3,1 223 2,8 
1974(E) 92 3,4 138 3,0 230 3,1 
1975 (E) 94 2,2 142 2,9 236 2,6 
1976(E) 97 3,2 146 2,8 243 3,0 
1977(E) 99 2,1 148 1,4 247 1,6 
1978(E) 101 2,0 154 4,1 255 3,2 
1979(E) 103 2,0 154 257 0,8 
1980(E) 104 1,0 156 1,3 260 1,2 
Source: Les chiffres pour la periode de 1961 it 1970, de la Societe centrale d'hypo-

theques et de logement, Statistique du logement au Canada - 1970 (Ottawa, 
SCHL, mars 1971); et prevision pour les periodes de 1971 it 1980 par Albert 
B. Goracz, autrefois economiste superieur, SCHL, Bulletin technique #3 -
Exigences ell logemellt jusqu'a 1981, un Bulletin de recherche interne, Ie 4 
fevrier 1969. 

Les entrepreneurs immobiliers aux Etats-Unis ont organise les trusts 
d'investissement immobilier sur hypotheque a long terme et les trusts d'in
vestissement immobilier de valeurs. Les entrepreneurs canadiens devraient 
s'interesser a faire de meme, tant pour obtenir des honoraires de conseiller 
que pour utiliser les fonds d'investissement immobilier comme source de fonds 
pour leurs projets. 

7. Le fonds d'investissement immobilier et les etablissements financiers 
existants 

Les banques a charte, les compagnies d'assurance-vie, les societes de fiducie, 
les caisses hypothecaires et les autres societes de pret du Canada organiseront 
probablement des fonds d'investissement immobilier, suivant la structure du 
trust d'investissement immobilier des Etats-Unis. En plus de recevoir des 
honoraires de conseiller, les fonds d'investissement immobilier fourniraient 
une nouvelle source de fonds a ces organisateurs. Dans Ie cas de certains 
etablissements, ce dernier avant age pourrait etre plus important que Ie 
premier. Le fonds d'investissement immobilier pourrait egalement constituer 
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un moyen contra-cyclique pour chacun de ces etablissements financiers, ce 
qui leur permettrait de repondre a une partie ou a la totalite de leur demande 
de prets hypothecaires au cours des peri odes de resserrement monetaire. 

Le Tableau 5-8 illustre tous les prets hypothecaires approuves par les 
institutions preteuses privees au Canada, entre 1961 et 1970. 

Tableau 5-8 

TOUS LES PRtTS HYPOTHECAIRES APPROUVES PAR LES INSTITUTIONS 
PR~TEUSES PRIVEES. AU CANADA. 1961-1970 

(millions de dollars) 

Compagnies SocUttis 
Ballques d'assurance- Societt!s de pret 

Annee a charte vie de fiducie et autres Total 

1961 nominal $ 783 $ 335 $310 $1 383 . 
1962 nominal 785 402 343 1531 
1963 nominal 902 520 417 1840 
1964 9 1011 695 595 2311 
1965 6 1 157 808 580 2552 
1966 nominal 803 423 391 1618 
1967 252 799 662 409 2124 
1968 446 844 898 511 2701 
1969 381 621 1 176 615 2793 
1970 509 445 1080 581 2627 
Source: Societe centrale d'hypotheques et de logement, 

Canada, 1970 (Ottawa: SCHL, mars 1971). 
Statistique du logement au 

Le tableau indique qu'au cours de l'annee de resserrement monetaire de 
1970, toutes les institutions preteuses privees sauf les banques (qui ont reagi 
plus tot) ont reduit Ie nombre de leurs prets approuves comme elles 1'0nt fait 
en 1966. Au cours des deux periodes, Ie logement fut l'une des principales 
victimes du resserrement monetaire. 

Le Tableau 5-8 illustre egalement que la part des compagnies d'assurance
vie sur Ie marche hypothecaire canadien a baisse de fa<;on significative depuis 
1965. Seion un rapport par Ie Service de Recherche economique de la 
Toronto Dominion Bank, cette baisse etait due a un certain nombre de 
facteurs; les compagnies d'assurance-vie ont manifeste une propension a 
investir leur argent dans des valeurs immobilieres plutot que dans des hypo
theques; les compagnies d'assurance-vie ont connu une croissance lente de 
leur act if au cours de la periode d'inflation n!cente et eIIes ont ete aux prises, 
au Canada comme aux Etats-Unis, avec une augmentation rapide des prets 
sur police; et les compagnies d'assurance-vie du Canada ont subi un certain 
epuisement de leur comptant comme resultat des nouveaux impots.7 Pour 
ces raisons, les compagnies d'assurance-vie au Canada devraient etre parti
culierement interessees a l'organisation des fonds d'investissement immobilier. 

Depuis 1968, plusieurs etablissements financiers canadiens ont manifeste 
un interet a accroitre leur participation au marche hypothecaire canadien en 
formant des filiales d'investissement hypothecaire. En 1968, Ie Royal Trust a 
forme Ie M Fund; en 1969, la Royal Bank a forme Roy Moore Ltd; en 

7 C. V. Mackenzie et J. P. Lounsbery, the Toronto-Dominion Bank department of 
Economic Research, Outlook for Housing in Canada, un rapport interne, avril 1971, 
pp. 2-3. 
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1970, la Banque de Montreal a forme First Bank Investments Ltd et la 
Toronto-Dominion Bank a forme Tordom Investments Limited; et en 1971, 
la Banque de la Nouvelle-Ecosse a achete Ie controle de Central Covenants 
(Holdings) Limited. Le 16 juin 1971, Royal Trust annon~ait qu'il avait 
approuve en principe la formation d'une societe pour accorder un financement 
interimaire a la construction residentielle, industrielle, commerciale et a la 
construction d'autres projets. La compagnie devait etre une entreprise con
jointe avec Conill Corporation, une compagnie de portefeuille constituee 
d'une seule banque pour Continental Illinois National Bank and Trust Com
pany of Chicago. L'annonce de cette nouvelle entreprise conjointe declarait 
que la compagnie "comblerait une grande lacune dans Ie financement au 
Canada. Elle fut etablie pour s'occuper du genre de financement dont un 
constructeur ou un entrepreneur a besoin depuis Ie debut de son projet jusqu'a 
son parachevement alors que Ie preteur final a long terme avance les revenus 
hypothecaires."8 Tous ces vehicules furent con~us pour mobiliser des fonds 
de I'exterieur aux fins d'investissement dans Ie marche hypothecaire a long 
terme au Canada. Sauf dans Ie cas du M Fund, cependant, I'avoir propre de 
ces compagnies est detenu privement. 

Au cours de I'enquete de J'equipe speciale en 1970-1972, un certain 
nombre d'etablissements financiers canadiens ont manifeste un interet dans Ie 
concept du fonds d'investissement immobilier; jusqu'a ce jour, plusieurs ont 
etudie en profondeur la perspective d'organiser un fonds d'investissement 
immobilier. 

II. INTERET DU MARCHE DANS UN FONDS D'INVESTISSEMENT 
IMMOBILIER AU CANADA 

1. Interet de l'investisseur canadien 

Les petits comme les gros investisseurs seraient en mesure de participer par 
l'entremise d'un fonds d'investissement immobilier a un portefeuiIIe gere par 
des professionnels et constitue d'investissements diversifies en immeuble. En 
ce qui concerne les petits investisseurs, il constituera un moyen aux fins de 
l'investissem'ent immobilier equivalant celui du fonds mutuel pour I'investisse
ment a la Bourse. Le concept du fonds d'investissement immobilier aurait un 
vaste attrait pour I'investissement particulierement pour Ies petits investisseurs, 
comme un titre negociable, relativement sur, a rendement appuye par 
I'hypotheque on I'immeuble. II devrait egalement accorder aux investisseurs 
un potentiel de gains de capital moderes et dans certains cas, un potentiel de 
gains de capital plus que modere, selon I'experience des Etats-Unis. Au 
Canada, les caisses de retraite gerees en fiducie (y compris les fonds mis en 
commun) comportent, au total, environ 10 milliards de dollars; pour Ie 
moment, seulement environ 11 % de Ia valeur totale aux livres est investie 
dans les hypotheques.9 Alors que des etablissements tels que les societes de 
fiducie et les compagnies d'assurance-vie et certaines des tres importantes 

8 "Royal Trust Plans and financing firm" The Global Mail (section des affaires), Ie 
5 juin 1971. 

9 Statistique financiere des caisses de retraite gerees en fiducie, 1969, Bureau federal 
de la Statistique, catalogue #74-201 novembre 1970. 
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caisses de retraite (CPR, CNR et Air Canada) comportent, dans leur struc
ture, I'expertise analytique et les possibilites de creer de I'investissement im
mobiIier, la plupart des etablissements financiers moindres et des caisses de 
retraite canadiennes a gestion independante, ne jouissent pas de ces services. 
Pour cette raison, ces etablissements devraient etre interesses a investir dans 
les fonds d'investissement immobilier. 

Tel qu'indique anterieurement, I'ofIre de First Toronto Mortgage Trust 
n'a pas connu de succes, mais des raisons precises expliquent sa deconfiture; 
il s'agissait d'un placement prive; il ne s'agissait pas d'un investissement 
legal; il a laisse certaines questions d'impot sans reponse; il n'etait pas par
raine par une importante institution financiere canadienne (telle qu'une 
banque, une compagnie d'assurance-vie, une societe de fiducie); et certains 
investisseurs mettaient en doute la solvabilite du portefeuiIIe initial. 

P!usieurs gerants de caisse de retraite des Etats-Unis et du Canada que 
I'equipe speciale a interviewes, ont declare qu'ils canaliseraient probable
ment plus de fonds dans les hypotheques s'ils jouissaient de plus de souplesse 
pour I'achat et la vente de ces investissements. Les fonds d'investissement 
immobilier constitueraient pour les etablissements un moyen d'investissement 
immobilier qui jouirait d'une certaine liquidite. Plusieurs investisseurs institu
tionnels du Canada ont specifiquement manifeste leur interet it I'investisse
ment dans les fonds d'investissement immobilier du Canada. D'apres certains 
rapports, quelques investisseurs institutionnels canadiens ont deja engage des 
fonds importants dans les trusts d'investissement immobilier des Etats-Unis. 

Parallelement a I'experience des Etats-Unis, on a predit qu'au Canada, 
Ie marche s'interesserait davantage aux fonds d'investissement immobilier sur 
hypotheque qu'aux fonds d'investissement immobiIier sur valeurs. 

II est impossible de dire que! serait Ie profil d'investissement pour un 
fonds d'investissement immobilier queIconque ou pour I'industrie comme un 
tout. Sur Ie marche canadien cependant, I'obtention d'un grand nombre de 
commandes institutionnelles et la creation d'un fort interet au detail, seraient 
un prerequis a la souscription d'un important fonds d'investissement im
mobi!ier (20 millions de dollars ou plus). Les institutions pourraient pro
bablement lancer des fonds d'investissement immobilier moindres, ou encore, 
la chose pourrait se faire par des voies au detail moyennant un nombre 
moindre de commandes institutionnelles. 

2. Interet des non residants 

Plusieurs souscripteurs des Etats-Unis ont exprime leur interet a distribuer 
les actions d'un fonds d'investissement immobilier canadien aux Etats-Unis 
s'il ne se presentait pas de problemes inattendus en ce qui concerne I'impot 
de perequation d'interet et la retenue d'impot. La chose pourrait soul ever un 
intel"et considerable en Europe, particulierement en Allemagne, dont la 
structure de I'impot est attrayante parce qu'elle encourage I'investissement 
immobilier outremer. On pourrait attirer egalement les interets de I'Extreme
Orient a investir dans les fonds d'investissement immobilier canadiens. A con
dition de clarifier certaines des questions fiscales, les fonds d'investissement 
immobilier de valeurs en particuIier, devraient presenter un certain attrait 
pour les investisseurs non residants. II devrait y avoir un plus grand interet 
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etranger dans les fonds d'investissement immobilier canadiens que dans 
ceux des Etats-Unis en raison de leur structure fiscale plus compliquee tant 
au niveau du federal que de I'etat. De plus, les taux de rendement sur I'im
meuble au Canada, sont plus eleves qu'aux Etats-Unis. Presentement, au 
moins un etablissement canadien etudie la possibilite d'etablir un moyen de 
distribution des titres en AIIemagne et d'investir les recettes dans des valeurs 
immobilieres au Canada. 

3. Moment propice et problemes d'expansion 

Le choix du moment propice a I'inauguration de I'industrie du fonds d'inves
tissement immobilier au Canada sera crucial. Les tau x eleves de I'hypotheque 
immobiliere qui existaient en 1970 n'etaient pas aussi attrayants en 1971. A 
la Bourse, alors que Ie Dow Jones Industrial Average se tenait pres de 900, 
les investisseurs se preoccupaient une fois de plus au sujet de I'inflation a long 
terme qui, a son tour, peut signifier qu'ils etaient plus interesses a acheter des 
tit res de croissance qU'a acheter pour obtenir un revenu a rendement garanti 
comme ils I'ont fait, au cours de 1970 et 1971. Ces deux facteurs devraient 
avertir les organisateurs en puissance de fonds d'investissement immobilier 
d'etre aux aguets pour des conditions de marche plus accueillantes. Le succes 
des premiers pas du concept aux Etats-Unis peut constituer cependant, un 
precedent suffisant pour Ie lancement de I'industrie au Canada, sans les con
ditions de resserrement monetaire des annees 1970 a 1972. 

En dehors de la question du moment propice, quel est Ie potentiel ultime 
du marche canadien en ce qui concerne les fonds d'investissement immobilier? 

Les previsions de I'industrie immobiliere jusqu'en 1980, indiquent une 
forte demande potentieIIe de financement immobilier; et si la propension 
recente persiste, il semble que la proportion des depenses totales financees au 
moins par les preteurs prives importants, diminuera de 1/2 aux 2/5 des 
exigences totales de depenses de I'industrie immobiliere d'ici 1975.10 Les 
fonds d'investissement immobilier pourraient contribuer a renverser cette 
propension. 

La structure des taux, Ie recours croissant aux aIIechements de participa
tion et la demande d'hypotheques a long terme au Canada, semblent offrir 
un marche encourageant pour les fonds d'investissement immobilier sur 
hypotheque a long terme. II semblerait egalement qu'il y ait un marche pour 
les fonds d'investissement immobilier de valeurs bien qu'il puisse s'averer 
difficile de vendre Ie concept aux investisseurs si I'on s'en tient a I'experience 
des Etats-Unis. La negociabilite des fonds d'investissement de valeurs au 
Canada se verrait aidee cependant par la pratique des commissaires provin
ciaux de valeurs de permettre aux emetteurs d'indiquer les valeurs d'evalua
tion appreciee des investissements de valeurs immobilieres. dans Ie texte de 
leur prospectus. 

Le point difficile est de savoir si les fonds d'investissement immobilier in
terimaires peuvent etre commercialises. La reponse depend de I'exactitude 
de nos observations sur la structure de taux inferieurs sur Ie marche des prets 

10 Previsions par la Societe centrale d'hypotheques et de logement, citees par' J. V. 
Poapst, (Notes for Remarks to the Second Conference on Mortgage Investments for 
Trusteed and Pension Plans) Ottawa, Ie 9 decembre 1970. 
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interim aires aussi bien que de notre estimation de l'importance relativement 
plus restreinte du march6. Le Tableau 5-9 ilIustre les taux d'interet des prets 
a la construction et a l'amenagement tels qu'ils sont etablis dans les porte
feuilles initiaux d'un certain nombre de trusts d'investissement immobilier 
aux Etats-Unis offerts au public en 1969 et 1970. Le Tableau 5-1 indiquait 
que les niveaux actuels des taux d'inten~t bancaires au Canada, dans Ie cas 
des prets interimaires, etaient plus bas, d'une marge significative. Les gains 
d'un fonds d'investissement immobilier ne seraient pas attrayants pour les 
investisseurs en presence d'un portefeuiIIe de prets interimaires reunis a partir 
de prets places au niveau actuel des taux d'interet que les banques exigent des 
bons entrepreneurs. Si un portefeuille etait offert a un tau x qui se situait entre 
1-1/8% et 21/2 % au-dessus du taux de base actuel de 61/2 %, les gains bruts 
qu'il engendrerait se verraient reduits des honoraires de conseiller, au chiffre 
de 1 % a 1 Y2 %. L'effet speculatif accru ne produirait pas une dispersion 
significative aces taux. Cela signifierait que Ie fonds d'investissement im
mobilier ne pourrait pas se vendre face aux rendements des obligations des 
societes d'aujourd'hui a 8Y2 % et au rendement approximatif de 8% du M 
Fund. II serait peut-etre possible, moyennant une gestion avisee de traiter avec 
des entrepreneurs plus faibles afin de gagner des taux plus eleves. Mais toutes 
souscriptions initiales elevees seraient difficiles si I'on savait que les emprun
teurs avaient une cote de solvabiIite faible. Malgre tout, un fonds d'investisse
ment immobilier interimaire canadien pourrait renforcer ses gains par l'entre
mise d'un recours prudent a I'effet speculatif accru de la creance et en ac
cordant des prets d'attente a rendement plus eleve et, en accordant un 
financement interimaire sans engagement ferme, bien que ces secteurs aient 
toujours ete consideres comme des secteurs de risques plus eleves. Les prets 
interim aires pour la construction d'unites en copropriete pourraient egalement 
offrir des taux plus eleves. De plus, il pourrait y avoir un march6 suffisant 
dans la gamme des taux de base plus 3%, comme l'a decouvert une petite 
ban que a charte que l'on a interviewee. Notre recherche a ce jour indique 
cependant, que les organisateurs qui veulent lancer des societes de finance
ment interimaire importantes, devront attendre que les taux interimaires 
s'affermissent avant qu'iIs puissent meme songer a lancer un fonds d'investis
sement immobilier oriente vers les prets interimaires sur Ie marche pUblic. 

III. NECESSITE DU TRAITEMENT FISCAL DE CANALISATEUR 

Le traitement fiscal total de canalisateur serait critique pour Ie fonds d'inves
tissement immobilier canadien. Les trusts d'investissement immobilier se sont 
developpes avec succes aux Etats-Unis comme des societes de rendement. Au 
Canada, il faudrait que .les dividendes des fonds d'investissement immobilier 
se comparent favorablement avec les rendements d'autres titres a revenu fixe 
negociables, particulierement les obligations de societes canadiennes. II 
faudrait egalement que les dividendes des fonds d'investissement immobilier 
se comparent favorablement avec les rendements du Royal Trust M Fund. 

Le Tableau 5-10 etablit une comparaison des taux de rendement en vertu 
de la Loi fiscale actuelle a l'investissement dans un fonds d'investissement 
immobilier qui paie Ie plein montant de l'impot des societes, un fonds d'in-
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Tableau 5-9 

RENDEMENTS INITIAUX DE PORTEFEUILLE IN DIQuEs DE CERTAINS TRUSTS D'INVESTISSEMENT IMMOBILIER 

Presence 
Rendemenl Gammedes d' allechemenl 
moyen des rendemenls Gammedes de parli-

preiS ii la des prC/s a la ReI/dement rel/demellts cipatioll pour Relldemelll 
COl/struc- cOl/struct;oll d'ilypo- des hypo- les preis IIy- eMimalif 

Dale tion et a etara- theques a thequesa pothecaires a brut total a 
d' emission Nom* l' amenagemellt menagement longterme long terme long terme /'emission 

16 sept. 1969 Diversified Mortgage 8,0- aucun 9,04% 
Investors (LTM) 9,04 10,0 

6 nov. 1969 Hubbard Real Estate N/A N/A 7¥.!-7~ % non 7¥.!-7~% 
Investors (E) aucun 

3 fev. 1970 Wachovia Realty 9,5- aucun 10,93 
Investments (STM) 10,93 14,5 

18 fev. 1970 Continental Mortgage N/A 12,9 9,4 
Investors (STM) 9,4 

17 mars 1970 Connecticut General 9Ji!- N/A 9*-14,0 oui N/A 
Mortgage & Realty 14,0 
Investments (LTM) N/A 

14 avr. 1970 MONY Mortgage Investors 10,0- aucun N/A 
(LTM) N/A 12,0 

30 juin 1970 Wells Fargo Mortgage 9,0- aucun N/A 
Inv. (STM) N/A 18,0 

14 juil. 1970 Bank America Realty 9-10 aucun 9~ 
Investors (E) 9~ 

26 aout 1970 First of Denver Mortgage 9,0- aucun 12,38 
Inv. (STM) 12,38 13,0 

29 sept. 1970 Citizens & Southern 10,0- N/A 9Ji!-13 oui N/A 
Realty Inv. (STM) N/A 11,64- 11,87 10,3-14,4 oui 12,29 

I oct. 1970 BT Mortgage Investors 12,58 
(LTM.E.STM) 12,00(E) 10,5 11 (E) 10,38-11,37 oui 10,85 

6 oct. 1970 Mass Mutual Mortgage and 9,5- N/A 9,5-14,0 N/A 
Realty Investors (LTM) N/A 10,5 

29 oct. 1970 The Equitable Life Mortgage 13,5 
& Realty Investors (LTM) N/A 10,0- aucun 8,98 

29 oct. 1970 First Mortgage Investors 
(STM) 8,98 15,0 

17 dec. 1970 PNB Mortgage and Realty 8,62- 10,26 9,75-13,04 oui N/A 
Inv. (LTM) 9,31 

21 janv. 1971 Clevetrust Realty 9,00- N/A 10,0-11,0 oui N/A 
Investors N/A 12,00 

* Genre de trust d'investissement immobilier Cle 
E trust de valeurs E estimatif 
STM hypotheque a court terme N/D non disponible 
LTM hypotheque a long terme 

\0 
\0 Source: prospectus des trusts d'investissement immobilier. 
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Tableau 5-10 

EFFET DE L'IMPOT SUR LE REVENU DES SOClETEs, SUR LE REVENUE D'UN INVESTISSEUR DANS UN 
FONDS D'INVESTISSEMENT IMMOBILIER 

Capital d'actionnaires 
Capital de creances 
Capital total 
Rendement sur l'avoir a 10% 
Rendement sur les creances moyennant une dispersion de 3 % 
RENDEMENT TOTAL 
Depenses, a 1,5% des investissements bruts 
Revenu brut 
Taxe des societes a 53,4% * 
REVENUNET 

A. Comparaison du rendement d'un investissement calcule pour 
l'investisseur dans l'echelle marginale d'impot sur Ie revenu de 
35% (c.-a-d.: gagnant de $10000 a $12000 par annee). 

(i) Rendement de l'investissement lorsque Ie fonds d'investissement 
immobilier est sujet a l'impot total 
Revenu du fonds d'investissement immobilier disponible pour la 
repartition. 
Moins impot personnel a 35% 
Plus degrevement fiscal des dividendes de 20% 
Revenu de l'investisseur apres tous les impBts 

Rendement de l'investissement, comme pourcentage 

(ii) Rendement de l'investissement lorsque Ie fonds d'investissement 
immobilier jouit du plein traitement fiscal de canaJisateur 
Revenu du fonds d'investissement immobilier disponible pour la 
repartition 
Moins impot personnel a 35% 
Revenu de l'investisseur apres tous les impots 

Rendement de l'investissement comme pourcentage 

(iii) Rendement de l'investissement dans une obligation de societe a 
8Yz% 
Revenu interet 
Moins impot personnel a 35% 
Revenu de l'investisseur apres tous les impots 

Rendement de l'investissement, comme pourcentage 

011 

$10.00 

$10.00 
1.00 

$ 1.00 
.15 

$":85 
045 

$AO 

$ 040 

.14 
$"26 

.08 
$34 

3.4% 

$ .85 
.29 

$56 
5.6% 

$ .85 
.29 

$ .56 
---s.6% 

Rapport de la creance a I'avoir 
111 211 311 411 

$10.00 $10.00 $10.00 $10.00 
10.00 20.00 30.00 40.00 

$20.00 $30.00 $40.00 $50.00 
1.00 1.00 1.00 1.00 
.30 .60 .90 1.20 

$ 1.30 $ 1.60 $ 1.90 $ 2.20 
.30 045 .60 .75 

$ 1.00 $ 1.15 $ 1.30 $ 1.45 
.53 .61 .69 .77 

$ .47 $T4 r-:6T ~ -- -- -- ---- -- -- --

$ 047 $ .54 $ .61 $ .68 

.16 .19 .21 .24 
$3T $Ts $ .40 $M 

.09 .11 .12 .13 
$"AD $A6 $ .52 $57 

4.0% 4.6% 5.2% 5.7% 

$ 1.00 $ 1.15 $ 1.30 $ 1.45 
.35 040 045 .51 

$.65 $Ts $T5 $ .94 

6.5% 7.5% 8.5% 904% 

-- -- -- --

511 

$10.00 
50.00 

$60.00 
1.00 
1.50 

$ 2.50 
.90 

$ 1.60 
.85 

$ .75 

$ .75 

.26 
$A9 

.15 
$ .64 

604% 

$ 1.60 
.56 

$ 1.04 

10.4% 

--
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B. Comparaison du rendement d'un investissement calcule pour 
l'investisseur dans l'echelle marginale d'impot sur Ie revenu de 
50% (c.-a-d.: gagnant de $24000 a $40000 par annee) 

(i) Rendement d'un investissement comme pourcentage lorsque Ie 
fonds d'investissement immobilier est sujet a I'impot total 
Revenu du fonds d'investissement immobilier disponible pour la 
repartition 
Moins impot personnel a 50% 

Plus degrevement fiscal des dividendes de 20% 
Revenu de l'investisseur apres les impOts 

Rendement d'un investissement comme pourcentage 

(ii) Rendement de l'investissement comme pourcentage lorsque celui-ci 
jouit du plein traitement fiscal de canalisateur 
Revenu du fonds d'investissement immobilier disponible pour la 
repartition 
Moins impot personnel a 50% 
Revenu de I'investisseur apres tous les impOts 

Rendement d'un investissement comme pourcentage 

(iii) Rendement d'un investissement dans une obligation de societe 
a 8'>2 % 
Revenu interet 
Moins impot personnel a 50% 
Revenu de l'investisseur apres tous les impots 
Rendement d'un investissement comme pourcentage 

* Le taux fiscal pour les corporations de I'Ontario est de 53,4% . 

0/1 

$ .40 
.20 

$ .20 
.08 

s-:28 
2.8% 

$ .85 
.43 

$ .42 

4.2% 

$ .85 
.43 

$ .42 
4.2% 

111 2/1 

$ .47 $ .54 
.23 .27 

$T4 $ .27 
.09 .11 

s-:IT $Ts 
3.3% 3.8% 

$ 1.00 $ 1.15 
.50 .57 

$---:50 $38 
5.0% 5.8% 

3/1 4/1 5/1 

$ .61 $ .68 $ .75 
.30 .34 .37 

$3T $T4 $Ts 
.12 .13 .15 

$A3 $-:47 $.53 
4.3% 4.7% 5.3% 

$ 1.30 $ 1.45 $ 1.60 
.65 .72 .80 

$:65 s-:n $ .80 

6.5% 7.3% 8.0% 



vestissement immobilier qui ne paie pas l'imp6t des societes, et une obliga
tion de societe ayant un rendement de 8 Y2 %. Les chiffres comparatifs sont 
indiques pour deux investisseurs: un dans l'echelle marginale d'impot de 
50%. En faisant les calculs, on a admis hypoth6tiquement qu'un fonds d'in
vestissement immobilier canadien pourrait gagner un revenu brut de 10% 
sur des investissements et une diffusion de 3% sur les fonds sujets a l'effet 
speculatif accru. On a de plus admis hypothetiquement que si les fonds d'in
vestissement immobilier jouissaient du traitement fiscal de canalisateur, un 
actionnaire n'aurait pas droit a la deduction fiscale de 20% sur les dividendes. 
II est evident d'apres Ie Tableau, que les fonds d'investissement immobilier 
ne sont pas concurrentiels sans Ie traitement fiscal de canalisateur et que les 
fonds d'investissement immobilier comme investissements sont plus attrayants 
a mesure que l'effet speculatif accru augmente. 1I 

Certains critiques ont pretendu que les fonds d'investissement immobilier 
pourraientetre de l'entreprise s'ils etaient entierement imposab\es en retenant 
leurs gains et en les utilisant pour leur expansion. Si la chose se produisait, 
la negociation d'actions d'un fonds d'investissement immobilier ne serait pas 
fondee sur Ie rendement; plutot, leurs actions seraient tenues pour des 
actions ordinaires tout simplement. Les fonds d'investissement immobilier 
seraient alors tout simplement devenus des compagnies de financement 
specialisees en hypotheques, s'il agissait de fonds d'investissement immobilier 
sur hypotheque ou, des compagnies d'investissement immobilier s'il s'agissait 
de fonds d'investissement immobilier de valeurs. Ce n'est pas ainsi cependant, 
que l'industrie a reussi a se developper avec succes aux Etats-Unis. En fait, 
l'industrie du trust d'investissement immobilier des Etats-Unis s'eteignait 
deja avant 1960; il ne restait plus que quelques trusts d'investissement im
mobilier de valeurs et ils ont reussi a survivre seulement en distribuant Ie 
revenu liquide. 

IV. UNE SOCIETl3 PAR OPPOSITION AU TRUST 

Dans la structuration d'un fonds d'investissement immobilier canadien, il ne 
semble pas y avoir de raison pour laquelle on changerait de fa~on significa
tive les caracteristiques et les attributs fondamentaux du trust d'investisse
ment immobilier du genre americain. Au fait, plus la nature generale de 
l'etablissement canadien projete se rapprochera du trust d'investissement 
immobilier americain qui a connu un grand succes, plus on s'assurera que la 
reaction des investisseurs canadiens sera favorable, compte tenu du precedent 
americain. La principale difference recommandee est que Ie fonds d'investis
sement immobilier devrait pouvoir choisir la forme de la societe aussi bien 
que la forme du trust. 

II y a certain nombre de raisons qui favorisent la formule de la societe 
par opposition a la formule du trust. D'abord, Ie droit visant la societe est 

11 En presence d'un certain act if, on peut s'attendre que la diffusion des fonds sujets 
11 I'effet speculatif accru serait inferieure 11 des niveaux eleves d'effet speculatif accru 
en raison du risque plus eleve et partant de frais plus eleves pour les detenteurs de 
creance. L'importance du statut de canalisateur en ce qui concerne la fiscalite, pour 
ce qui est de la rentabilite des fonds d'investissement immobilier, est sousestimee 
dans I'exemple. (auteur). 
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considerablement plus vaste que celui du trust, au Canada. Cette situation 
existe aux Etats-Unis egalement ou la fonne du trust aux fins de I'investisse
ment immobilier est tenue pour un anachronisme. Ci-apres, un extrait de la 
correspondance sur Ie sujet, avec un avocat de marque en matiere de titres 
d'un trust d'investissement immobilier, aux Etats-Unis: 
Vous m'avez demande de faire mes commentaires en ce qui concerne Ie 
recours a la corporation plutot qu'au trust comme formule pour realiser les 
avantages dont jouissent les trusts d'investissement immobilier aux termes des 
articles 856, 857 et 858 du code du revenu interne (IRC) des Etats-Unis, de 
1954, tel que modifie. Je suis en faveur qu'on permette aux corporations 
aussi bien qu'aux trusts d'etre admissibles a ces benefices fiscaux. 

La limite d'admissibilite a "un trust non incorpore ou a une association 
non incorporee ... ", dont l'article (a) fait etat, est attribuable plus a la 
nature des entreprises qui font les couloirs en vue d'une legislation plutot 
qU'une question d'objectifs statutaires. Nous avons aux Etats-Unis, particulie
rement au Massachussets, un certain nombre de trusts d'affaires qui se Iivrent 
aux investissements immobiliers, lesquels ont ete formes au cours du 19ieme 
siecle alors que les corporations n'etaient pas autorisees a detenir des im
meubles aux fins d'investissement. Ces trusts n'etaient generalement pas 
assujettis a la loi federale sur l'impot sur Ie revenu avant 1930, alors que les 
decisions dans un groupe de cas, dont Ie plus eminent est celui de Morrissey 
contra Commissioner (296 U.S. 344, 1935), ont admis les ressemblances 
entre ces trusts et les corporations d'affaires ordinaires, et ont maintenu que 
les trusts etaient imposables comme les corporations. Les dispositions 
susmentionnees, qui ont ete promulguees en 1960, sont en partie Ie resultat 
des efforts de representation que ces anciens trusts ont faits en vue de 
revenir a leur statut anterieur au point de vue fiscal. 

La seule raison dont j'ai eu connaissance en ce qui concerne les exigences 
etablies a l'article 856, est que les fiduciaires d'un trust d'investissement im
mobilier seraient plus fortement impliques dans la gestion des affaires du trust 
que les directeurs d'une corporation. En fait, la nonne qu'il faut appliquer 
n'a jamais ete nettement articuIee, et Ie fait que Ie tribunal n'etait pas 
familier dans la plupart des juridictions de ce pays avec les trusts d'affaires, 
ne permet pas de suggerer a un client qui est un fiduciaire d'un trust d'in
vestissement immobilier, la norme qu'il faut appliquer dans sa conduite. 
Les actes gouvernementaux en ce qui concerne les trusts d'investissement 
immobilier sont ordinairement rediges afin d'etablir precisement une nonne 
d'implication qui ne depasse pas celie qui est imposee par Ie statut aux direc
teurs des societes, et la plupart des avocats, je crois, conseillent a leurs 
clients de regler leur activite selon la norme applicable au directeur d'une 
corporation. A tout evenement, Ie devoir d'implication impose en ce pays aux 
directeurs des corporations est maintenant tellement fort qu'il m'est difficile 
de croire, quels que soient les faits, qu'un tribunal exigerait davantage des 
fiduciaires d'un trust d'affaires que des directeurs d'une corporation. 

Tout a fait en dehors du fait que la formule du trust n'a pas su imposer 
une norme plus rigoureuse d'implication des personnes chargees de la gestion 
de l'actif d'un trust immobilier, la formule en question comporte un point 
faible important qui place Ie trust dans une position tres desavantageuse 
vis-a-vis de ses actionnaires publics. Contrairement aux actionnaires d'une 
corporation, les actionnaires d'un trust, au moins aux Etats-Unis, ne sont 
pas exempts de responsabilite en ce qui concerne toute reclamation a l'endroit 
du trust lui-meme. Les etats americains reconnaissent la responsabilite 
limitee des actionnaires des corporations organisees dans les autres etats 
aussi bien que dans leur propre etat. Une telle courtoisie panni les juridic
tions n'existe pas cependant, en ce qui concerne la responsabiIite des action
naires de trusts d'affaires. Comme resultat, meme si plusieurs etats ont 
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adopte des lois au cours de ces dernieres annees relevant specifiquement les 
actionnaires d'un trust d'investissement immobiIier de leur responsabilite, 
ces statuts ne sont d'aucune application en dehors des juridictions qui les ont 
adoptes, de sorte que, meme si un trust est organise dans une juri diction face 
a un tel statut, ses actionnaires ne peuvent pas etre assures d'exemption de 
responsabilite en ce qui concerne les reclamations qui pourraient survenir en 
dehors de la juridiction de leur organisation. 

Meme au Massachussets, qui jouit d'une longue tradition dans Ie domaine 
des trusts d'affaires, les actionnaires peuvent etre assures d'une exemption de 
responsabilite seulement en ce qui concerne les reclamations de contrat 
fondees sur un contrat ou la liberation des actionnaires de leur responsabiIite 
est specifiquement reconnue. En ce qui concerne les prejudices et d'autres 
reclamations, la responsabilit6 des actionnaires au Massachussets depend du 
degre de controle que les actionnaires exercent sur la conduite des affaires 
du trust, et un conseiller juridique du Massachussets trouve qu'il est difficile 
de determiner avec precision a quel point de controle cette responsabilite sera 
liante. II en resulte qu'en limitant Ie degre de controle des actionnaires afin 
de limiter l'exposition des actionnaires a une telle responsabilite, les action
naires se voient priver de l'occasion de voter sur des questions qui sont 
habituellement soumises aux actionnaires d'une corporation d'affaires. 

Je crois que l'incertitude du droit dans les questions susmentionnees milite 
en faveur d'accorder les avantages offerts par les articles 856, 857 et 858 de 
notre Internal Revenue Code aux corporations aussi bien qu'aux associations 
non incorporees. 

Au Canada, Ie droit visant les trusts est encore moins elabore qu'aux 
Etats-Unis ou Ie trust d'affaires du Massachussets constituait une methode 
tres commune d'organisation des entreprises non incorporees it la fin du 
siecle dernier et au debut du 20ieme siecle. De plus, il y a des problemes de 
droit visant les trusts qui sont particuliers au code civil de la province de 
Quebec. Tous les trusts canadiens ont une duree limitee et les trusts d'affaires 
de I'Ontario en particulier, ont une duree limitee de 21 ans. De plus, Ie trust 
comme formule pourrait imposer des problemes juridiques distinctifs aux 
actionnaires, aUK creanciers et aux fiduciaires. (Pour une discussion detaillee 
de ces questions, voir chapitre 6) . 

Alors qu'il ne serait pas impossible de souscrire une emission d'un fonds 
d'investissement immobilier sous forme de trust, la chose serait considerable
ment plus difficile que sous la forme d'une societe parce qu'elle est moins 
bien connue du public investisseur. 
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Chapitre 6 

Le fonds d'investissement immobilier - aspects hors fisc 

par J. S. Peterson 

Pour que Ie fonds d'investissement immobilier ait un impact significatif sur 
Ie financement au Canada, il doit se conformer a de nombreuses exigences 
que Ie present chapitre resume, et par la suite, il compare les options pri
maires des formules legales qui pourraient servir a I'intention des fonds 
d'investissement immobilier. 

I. EXIGENCES D'UN FONDS D'INVESTISSEMENT IMMOBILIER 

Un fonds d'investissement immobilier doit etre une formule intermediaire qui 
retirera pour tous les investisseurs, independamment de leurs capacite ou 
connaissances financieres, les empechements qui existent actuellement en vue 
de I'investissement dans les hypotheques et I'immeuble au Canada. Pour 
atteindre cet objectif, il semblerait qu'au minimum, il faudrait satisfaire les 
conditions suivantes. 

1. Le fonds comme canalisateur 

Une condition sine qua non d'un fonds d'investissement immobilier veut que 
I'investisseur qui investit indirectement dans les hypotheques et I'immeuble 
par l'entremise d'un fonds d'investissement immobilier, soit assujetti a l'impot 
de la meme maniere que si ces investissements avaient ete faits directement 
sans l'intermediaire d'un fonds d'investissement immobilier. En d'autres mots, 
il doit exister une equivalence fiscale pratique entre I'investissement direct et 
indirect; l'investisseur devrait payer I'impot a son taux personnel sur sa part 
proportionnelle des gains obtenus par I'etablissement intermediaire. Ainsi, Ie 
revenu doit passer par I'etablissement, aux fins de I'impot, comme si celui-ci 
etait tout simplement un canalisateur. 

2. Nature des investissements 

Aux Etats-Unis, il y a trois categories de trusts d'investissement immobilier 
telles qu'elles sont determinees par leurs investissements, nommement l'hypo
theque, les valeurs, et les trusts d'investissement immobilier hybrides. Les 
premiers trusts investissent totalement dans les hypotheques alors que les 
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seconds investissent dans la propriete directe d'avoir immobilier, et les 
troisiemes, dans une combinaison des deux. Pour encourager un mouvement 
maximal de fonds, il est desirable que les decisions d'affaires ne soient pas 
generalement entravees et qu'il soit permis aux parrains des fonds de choisir 
les investissements a partir d'une variete d'options. En consequence, l'etablis
sement doit etre en mesure de faire l'un quelconque des genres d'investisse
ment susmentionnes. 

3. Propriete 

Afin de maximiser ses ressources, il est desirable que la propriete d'un fonds 
d'investissement immobilier soit disponible a tous les investisseurs, domesti
ques et etrangers y compris les particuliers, les corporations, les banques, les 
compagnies d'assurance, les societes de fiducie, les societes de pret et les 
caisses de retraite. 

4. Mise en commun des ressources 

Le fonds d'investissement immobilier doit accorder aux petits investisseurs la 
meme faculte financiere que les gros etablissements ou les consortiums, de 
faire des investissements import ants. On y arrive par la mise en commun 
de ressources financieres provenant de nombreux investisseurs. 

5. Diversification 

La disponibilite de grandes ressources permettra une diversification des 
investissements, diffusant ainsi et minimisant les risques concomitants. 

6. Competence en investissement 

Tous les investisseurs doivent pouvoir se prevaloir de la competence d'experts 
pour I'evaluation des occasions d'investissement dans les hypotheques et 
l'immeuble. Un fonds d'investissement immobilier aura une telle competence 
a sa disposition. 

7. Liquidite 

L'investisseur devrait etre en mesure de realiser facilement son investissement 
en rendant son avoir propre (c'est-a-dire, les actions ou les unites de droit 
d'usufruit dans un trust) facilement transferable sur Ie marche public. L'in
vestisseur doit egalement pouvoir nantir son avoir comme garantie aupres de 
tiers. 

8. Contro/e de l'investisseur 

En choisissant de ne pas investir directement, l'investisseur se renie la plus 
grande partie du besoin de la prise de decision d'entrepreneur. Neanmoins, il 
doit avoir Ie droit d'exercer un certain degre de controle sur l'utilisation que 
ron fait de ses fonds. II peut y arriver par Ia nomination ou Ia surveillance 
de personnes chargees de l'investissement de ses fonds ou par une forme 
quelconque de participation directe a la prise de decision, telle qu'un droit de 
vote lors d'une reunion des actionnaires ou des detenteurs d'unites. 

9. Protection de ['investisseur 

L'investisseur doit etre protege de fa~on suffisante contre les pratiques Ir-
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regulieres et incorrectes. II doit egalement etre suffisamment informe pour 
qu'il puisse prendre des decisions bien fondees en ce qui concerne son in
vestissement. II peut y arriver par une promulgation statutaire des disposi
tions de contrat, une surveillance administrative ou par un recours personnel 
par I'entremise d'un proces d'investisseur. 

10. Capitalisation 

Le fonds d'investissement immobiIier devrait etre libre de mobiliser Ie capital 
d'un certain nombre de manieres, y compris les emissions publiques et les 
placements prives de valeurs et de creances, que ces dernieres soient gar an
ties ou non. 

11. Duree 

II est desirable que Ie fonds d'investissement immobilier so it constitue a 
perpetuite par opposition a une duree Iimitee. 

12. Responsabilite limitee 

La responsabiIite des investisseurs en cas de perte, devrait etre Iimitee au 
montant impaye de leurs actions ou unites. 

13. Acceptabilite de l'investisseur 

Bien qu'iI sera plus facile d'accepter un investisseur en presence des condi
tions susmentionnees qui sont satisfaites, il est desirable que la nature des 
operations du fonds d'investissement immobilier soit connue du public in
vestisseur. II doit egalement etre une forme d'investissement que I'investisseur 
peut facilement comparer a d'autres formes d'investissement, dans Ie contexte 
de la securite et du revenu net d'investissement. 

II. AUTRES FORMULES JURIDIQUES 

La presente etude englobe quatre formules possibles de fonds d'investissement 
immobilier: la societe en nom coIIectif, Ie syndicat, Ie trust et la corporation. 
On insiste davantage sur Ie trust et la corporation. La formule de la corpora
tion ou societe, comme nous Ie verrons, presente des avantages sur Ie trust, 
mais Ie recours a I'une ou a l'autre de ces formules n'est pas mutuellement 
exclusive. 

1. Association en nom collecti/ 

a) Definition 
On a defini une association en nom collectif comme suit: 
"Ie rapport qui existe entre des personnes liees dans une entreprise en vue d'en 
tirer des profits",1 
Les ingredients necessaires sont donc triples: 
(i) un commerce 
(ii) deux personnes ou plus qui se Iivrent a un commerce 

(iii) une motivation vers les profits de la part de ces personnes.2 Cette defini-

1 The Partnership Act, c. 288, R.S.O. 1960, s. 2. 
2 Voir Lindley on partnership, 12th ed., London, 1962, p. 11. 
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tion ne couvre pas cependant les rapports qui existent entre les membres 
d'une corporation.3 

Une jurisprudence enorme a ete publiee sur la question de savoir si, en fait, 
une societe en nom collectif existe. Une discussion detaillee n'est pas neces
saire a nos fins, etant donne, tel qu'i1 est indique ci-apres, qu'une societe en 
nom collectif ne constituerait pas une formule appropriee pour Ie fonds d'in
vestissement immobilier. 

b) Desavantages 
Les principaux desavantages d'une societe en nom collectif s'etabliraient 
comme suit: 

(i) LIQUIDITE 

Un avoir dans une societe en nom collectif n'est pas facilement negociable 
au meme sens qU'une unite de trust ou une action de societe. 

(ii) DUREE 

Sous reserve d'une entente contraire entre les associes, une societe en nom 
collectif est dissoute par l'avis donne par un associe de son intention de dis
soudre la societe en nom collectif4 ou par la mort ou I'insolvabilite d'un 
associe.s De plus, si un associe permet que sa part de la societe soit grevee 
a cause d'une creance personnelIe, la societe en nom collect if peut etre dis
soute, ou choix des autres associes. 

(iii) RESPONSABILITE LIMITEE 

Les associes d'une societe en 110m collectif ordinaire partagent une responsa
bilite ilIimitee en ce qui concerne les creances de la societe. II est possible 
cependant, d'etablir une societe limitee en nom colJectif en vertu de laquelle 
la responsabilite des associes peut etre limitee, a condition qu'il y ait au moins 
un associe general dont la respol1sabilite est iIlimitee.7 

(iv) PROPRIETE DE LA SOCIETE EN NOM COLLECTIF 

Parce que les associes seraient chacun detenteur d'une action illimitee dans 
la propriete d'une societe en nom collectif, la propriete en nom collectif 
pourrait etre vulnerable. Par exemple, les creanciers des associes pourraient 
instituer des procedures contre la propriete, forc;:ant peut..etre une liquidation, 
ou encore, une epouse pourrait recJamer Ie douaire ou encore une com
munaute de propriete. 

(v) EXPLOITATION 

L'existence et Ie fonctionnement d'une societe en nom coJlectif depend 
d'abord de I'entente entre les associes moyennant une reglementation limitee 
par statut ou par une application de droit. En consequence, les complexites 
legales inherentes a la protection des droits et des responsabilites des associes, 
sont beaucoup plus grandes que dans les cas (tels que les corporations) ou 

3 The Partnership Act, s. 2. 
4 Ibid., S 32C. 
S Ibid., S 33A. 
6 Ibid .• S 33 (b). 
7 The Limited Partnership Act, c. 215, R.S.O. 1960. 
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ces questions tombent sous Ie coup de statuts ou d'une jurisprudence bien 
etablie. 

c) Conclusions 
En raison de la duree tenue d'une societe en nom collectif, du besoin de 
responsabilite pour au moins un associe, de la vulnerabilite de la propriete 
de la societe et des limites imposees sur Ie transfert des actions, il est evident 
que la formule de la societe en nom collectif ne convient pas a un fonds 
d'investissement immobilier pour la conduite d'operations etendues d'investis
sement par un grand nombre d'associes. Lorsqu'il existe cependant, un 
nombre restreint d'investisseurs (peut-etre deux ou trois) et un nombre limite 
d'investissements, une societe en nom collectif pourrait etre une formule 
pratique et facile a gerer. Dans ces circonstances cependant, une societe en 
nom collect if serait tout simplement une autre forme d'investissement direct. 

2. Syndicat financier 

Un syndicat financier n'a pas de signification particuliere en droit; mais dans 
un sens commercial, il s'agit d'une association de personnes non incorporee, 
formee aux fins d'entreprendre des transactions precises, souvent dans Ie 
domaine de l'achat, de la production et de la vente d'immeubles. Une de ses 
fonctions consiste a atteindre un objectif en mettant en commun des res
sources qu'un membre particulier n'est pas en me sure de fournir ni dispose a 
Ie fa ire. Un syndic at financier peut etre ou ne pas etre une association; mais 
meme quand il ne l'est pas, il partage plusieurs des caracteristiques d'une 
societe en nom collectif.8 

Un syndicat financier ne serait pas une formule appropriee pour Ie fonds 
d'investissement immobilier parce qu'il sera it sujet aux limites d'une societe 
en nom collectif meme s'il n'est pas classifie ainsi, strictement parlant. A tout 
evenement, l'expression syndicat financier laisse entendre generalement une 
transaction ou une entreprise unique ou isolee. Le fonds d'investissement 
immobilier doit pouvoir faire un grand nombre d'investissements au moyen 
de fonds provenant de nombreux investisseurs varies et qui changent cons
tamment. 

Ayant rejete la societe en nom collectif et Ie syndicat financier comme 
formule appropriee pour des raisons de fiscalite, il reste a analyser en profon
deur les formules du trust et de la societe (trust d'investissement immobilier 
et societe d'investissement immobilier, respectivement). 

3. Trust (fiducie) 

a) Description 
Modern Equity de Nansbury ofIre Ie commentaire suivant sur la definition 
d'un trust (fiducie) : 

8 Tyser versus Shipowners Syndicate, (1966) I.Q.B. 135; Canadian Bank 0/ Com
merce v. Patricia Syndicate, (1923), 25 a.W.N. 304; et Wearmollth v. MacPherson, 
(1936) 1 W.W.R. 623. 
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"Many attempts have been made to define a trust, but none of them has been 
wholly successful ... it is better to describe than to define a trust ... "9 

La Commission Carter a decrit un trust de la fa~on suivante: 
"D'une fa~on generale, il y a fiducie lorsque des biens sont transportes a une 
personne, Ie fiduciaire, qui, en acceptant sa charge, s'engage ales detenir au 
profit de beneficiaires. Le fiduciaire detient les titres de propriete dans les 
biens en fiducie, et a habituellement certains pouvoirs de gestion sur ces biens, 
mais Ie revenu et Ie capital ou la "masse" des biens en fiducie, seront en 
definitive distribues aux beneficiaires conformement aux stipulations de l'acte 
de fiducie."IO 
La description susmentionnee indique qu'il y a generalement cinq caracteris
tiques essentielles d'un trust: un disposant, un fiduciaire, une propriete en 
fiducie, un beneficiaire et des conditions de fiducie. 

(i) DlSPOSANT 
Un disposant est une personne qui dispose d'une propriete (y compris du 
comptant) a I'intention d'un fiduciaire. Dans Ie cas d'un trust d'investissement 
immobilier, Ie disposant serait I'investisseur - par exemple, une caisse de 
retraite. Le disposant serait egalement, dans la plupart des cas, Ie beneficiaire 
original. 

(ii) LE FIDUCIAIRE 
Un fiduciaire peut etre un particulier ou une corporation et il peut y avoir 
plus d'un fiduciaire, et dans ce cas, les fiduciaires seront responsables collec
tivement et conjointement de I'execution des obligations du trust. 

(iii) LE BENEFICIARE 
Le beneficiaire est la personne pour qui Ie fiduciaire detient les proprietes en 
fiducie. Dans la plupart des cas qui impliquent Ie trust d'investissement im
mobilier, Ie b6neficiaire sera Ie disposant ou une personne a qui Ie disposant 
a transporte les biens. Aux fins de la presente etude, on assume que Ie dispo
sant et Ie beneficiaire sont la meme personne. 

On emettrait au beneficiaire une unite dans Ie trust qui serait une preuve 
de son titre equitable a sa part indivise au pro rata dans to ute la propriete en 
fiducie. Le detenteur d'unite pourrait se prevaloir de son droit selon les con
ditions du trust dans une poursuite contre les fiduciaires. 

(iv) PRoPRrETE EN FIDUCIE 
Les montants payes aux fiduciaires par l'investisseur constituent la propriete 
en fiducie et les fiduciaires doivent les traiter selon les conditions de I'entente 
fiduciaire. Tous les placements que les fiduciaires font de ces fonds, devien
nent aussi une propriete en fiducie tout comme Ie deviennent les recettes 
proven ant de la vente de ces investissements. La propriete en fiducie fait 
I'objet des conditions d'un accord de fiducie. Le fiduciaire est Ie proprietaire 

9 (Traduction) On a tente II plusieurs reprises de definir un trust mais aucune definition 
n'a ete totalement satisfaisante. II vaut mieux decrire que definir un trust ... " 
H. G. Hansbury, Modern Equity, 9th ed. (London: Stevens and Sons Ltd., 1969), 
p.85. 

lQ Rapport de la Commission royale sur la fiscalite (Ottawa: Imprimeur de la Reine, 
1966), vol. 4, p. 149. 
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du titre ou Ie proprietaire legal, et l'actionnaire est Ie proprietaire en usufruit 
de la propriete en fiducie. 

(v) ACCORD DE FIDUCIE 

Bien qu'un trust puisse exister simplement par l'application de la loi sans 
qu'il y ait necessite d'avoir recours a un accord ecrit, tous les trusts d'inves
tissement immobilier doivent etre crees en vertu d'un accord ou d'un acte de 
fiducie ecrit. L'accord de fiducie est un contrat legal entre Ie fiduciaire et un 
detenteur d'unite stipulant Ies conditions en vertu desquelles Ie reglement de 
la propriete en fiducie se fera vis-a-vis du fiduciaire. Les elements essentieIs 
comportent Ie montant des fonds que l'investisseur a paye au fiduciaire, Ie 
pouvoir du fiduciaire de traiter avec ces fonds et Ies conditions en vertu 
desquelles Ie fiduciaire doit rendre compte a l'investisseur tant en ce qui 
concerne Ie revenu tire de la propriete en fiducie que de la propriete en fiducie 
elle-meme. 

b) Genres de trust 
Comme nombre d'autorites I'ont signaIe, Ie trust "est un dispositif tres souple 
et a ete applique a de nombreuses fins. Tel qu'iI fut applique a certaines de 
ces fins, il est devenu un etablissement hautement specialise".11 En raison de 
cette muitiplicite de fonctions, des difierentes manieres suivant lesquelles ces 
trusts peuvent se presenter, et des nombreuses manieres suivant lesquelIes 
les fiduciaires peuvent etre auto rises a s'acquitter de leurs fonctions, diverses 
classifications de trusts se sont presentees. II est approprie d'etablir des cate
gories de trust primordialement suivant leurs fonctions ou fins. A ce sujet, on 
a choisi les six categories suivantes.12 

(i) FONDS TESTAMENTAIRES 

Ces fonds sont crees par Ie testament du defunt. Les exigences habituelIes 
veulent que Ie fiduciaire detienne l'actif, en paie Ie revenu a l'epouse pour la 
vie et en distribue I'actif aux enfants. 

(ii) FONDS FIDUCIAIRE EN COMMUN 

Lorsque les societes de fiducie (trusts) tiennent lieu de fiduciaire pour de 
petites successions, elles peuvent mettre les actifs de plusieurs successions en 
commun. Cette fonction de mise en commun, sembI able a celIe qui est requise 
pour un trust d'investissement immobilier peut constituer un moyen suffisant 
de "prevoir des benefices pour des trusts particuliers que Ies trusts ne pour
raient pas obtenir autrement: par exemple, une plus vaste participation aux 
obligations ou au march6, des rendements plus eleves, aucuns frais de cour
tage, une diversification et une grande liquidite."13 

(iii) FONDS PERSONNELS 

Ces fonds comprennent Ies reglements de mariage, Ies reglements de divorce, 

11 A. W. Scott, The Law of Trusts, Volume 1, 2nd ed., (Boston-Toronto: Little, Brown 
and Co., 1956), p. 35. 

12 A remarquer que ce sont-Ia les classifications utilisees par l'Association des societes 
de fiducie du Canada dans ses memoires sur les propositions de reforme fiscale du 
Livre Blanc, soumis au comite permanent de la chambre des Communes sur les 
finances, Ie commerce et les affaires economiques, Ie 9 juin 1970 no 58, page 126. 

131bid., p. 157. 
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et les fonds en fideicommis pour la protection des enfants ou des invalides. 
Leur but peut inclure une minimisation fiscale par une planification du patri
moine, et en assurance la mise en oeuvre des desirs du disposant vis-a-vis 
des autres personnes. 

(iv) FONDS COMMERCIAUX PERSONNELS 

Ces fonds comprennent des accords d'achat - vente en association et des 
fonds de vente d'affaires. lIs different des fonds personnels ordinaires en ce 
que leur objectif primaire est commercial. 

(v) FONDS COMMERCIAUX AYANT DES OBJECTIFS PERSONNELS 

Ceux-ci comprennent les caisses de retraite gerees en fiducie, les trusts de 
benefices d'employes, les trusts de partage de benefices et les regimes 
d'epargne-retraite enregistres. lIs ont un but personnel distinct de leur objectif 
commercial. 

(vi) FONDS COMMERCIAUX 

Ceux-ci comprennent les fonds de societe en vertu d'une entente de finance
ment sur obligation, les trusts de fonds d'investissement, les trusts d'unites, 
les fonds de societes de participation et les contrats de depot d'actions. lIs 
sont constitues pour l'execution de fonctions commerciales qui peuvent etre 
entreprises par Ie moyen d'une association en nom collectif, sauf que Ie trust 
est plus commode. En raison de l'obligation d'un fiduciaire et de la possibilite 
d'une responsabilite limitee, il y a une plus grande protection qu'en vertu de 
l'accord d'association en nom collectif mais sans la rigidite, les depenses, les 
complexites ni les desavantages fiscaux d'une compagnie ou societe. Les fonds 
commerciaux peuvent donc etre extIimement utiles pour des transactions dont 
Ie but est limite. 

c) Trust d'investissement immobilier 
Un trust d'investissement immobilier combinerait les caracteristiques d'un 
certain nombre des genres susmentionnes de trusts. Une de ces principales 
fonctions consiste reunir des fonds de nombreuses sources, accordant ainsi 
aux petits investisseurs tous les avantages dont Ie gros investisseur peut se 
prevaloir. De plus, Ie trust d'investissement immobilier sera it un trust 
d'affaires courant au sens que son but serait commercial. Contrairement a 
nombre de trusts d'affaires cependant, iI serait constitue pour une transaction 
unique ou un nombre limite de transactions; iI existerait plutot pour une 
periode aussi longue que possible et il entreprendrait nombre de transactions. 
De plus, iI n'exploiterait pas un commerce, dans un sens du terme, mais in
vestirait et reinvestirait dans des hypotheques et dans des va leurs immobilieres. 

d) Evaluation de la formule du trust 
(i ) CREATION 

Un trust d'investissement immobilier serait cree par un acte de fiducie qui 
constituerait un accord entre les fiduciaires et les actionnaires. Etant donne 
qu'il n'existe pas de statut qui regit la totalite des droits et des obligations 
des fiduciaires et des actionnaires, l'acte de fiducie serait consequemment 
extl1emement long et complique. Cela peut augmenter considerablement Ie 
cout d'erection d'un trust d'investissement immobilier, creer de l'incertitude 
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lil. ou l'acte de fiducie n'est pas explicite, et creer des difficultes indues en 
presence d'omissions. Le succes du trust d'investissement immobilier aux 
Etats-Unis cependant, indique que les problemes susmentionnes ne sont pas 
insurmontables, et que I'on peut se prevaloir de leur experience considerable 
tant des points de vue pratique que legal pour minimiser Ies problemes. 

(ii) RESPONSABILITE LIMITEE 

Tel que mentionne, Ies membres d'une societe en nom collectif peuvent 
etre sujets il. une responsabilite illimitee pour les creances de I'association. II 
se presente une question difficile, il. savoir si les personnes qui sont en 
affaires, sont en fait des associes en nom collectif. Les membres d'une cor
poration ne peuvent pas, d'apres Ie statut, constituer une societe en nom col
lectif mais les detenteurs d'unites d'un trust peuvent Ie faire. 

La question de savoir s'il existe une societe en nom collectif est une 
question difficile au point de vue legal et elle dependra des circonstances par
ticulieres a chaque cas. II n'y a aucun doute que les detenteurs d'unites d'un 
trust d'investissement immobilier partageraient ses profits au pro rata; et bien 
que ce facteur ne soit pas concluant, iI est generalement Ie facteur Ie plus im
portant,14 En raison de la complexite de cette question, on ne se propose pas 
de l'examiner il. fond; nous soulignerons tout simplement la possibilite que les 
investisseurs dans un trust pourraient etre traites comme des societaires en 
nom collectif, avec tous les desavantages concomitants, tels que la responsa
bilite iIIimitee. 

La difficulte susmentionnee peut etre mitigee dans une certaine mesure en 
etablissant dans l'acte de fiducie une responsabilite limitee des fiduciaires et 
des detenteurs d'unites, les uns vis-a.-vis des autres et vis-a.-vis des tiers. Bien 
que cette limite de responsabilite puisse etre efficace entre les fiduciaires et les 
detenteurs d'unites, elle peut bien ne pas etre toujours aussi efficace envers les 
tiers. Pour surmonter ces difficultes, les actes constitutifs de fiducies specifient 
souvent que tous les actes ecrits qui creent des obligations du trust doivent 
etre rediges en prevoyant une responsabilite limitee. Cette disposition n'est 
effective cependant, qu'envers des tiers qui conviennent de cette reserve; elle 
ne protegerait pas contre la responsabilite iIIimitee par exemple, si une pour
suite en prejudice etait instituee contre les fiduciaires ou si I'on avait omis 
d'inclure dans Ie contrat la condition justificative. Pour plus de protection 
donc, les fiduciaires s'engagent typiquement dans Ie contrat pour etre indem
nises du trust et Ie trust prend une assurance contre les responsabilites pro
venant de prejudice. 

En conclusion, la tentative de vouloir creer une responsabilite limitee par 
contrat peut etre efficace dans certains cas, mais il existe neanmoins certains 
risques de responsabilite iIIimitee dans Ie recours a. la formule du trust. 

(iii) DUREE 

La regie contre la perpetuite prevoit qu'un interet aleatoire doit etre devolu, 
s'i1 y a lieu, aux beneficiaires au cours d'une vie en existence, au moment de 

14 En ce qui concerne les cas qui traitent de cette question, voir Canadian Tax Reporters, 
CCH, Canadian Limited, 1st edition (Don Mills 1963-1971), feuilles mobiles, para 
10-640, pp. 625-637. 
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la creation du trust ou en d~a de 21 ans par la suite. Dans un trust d'inves
tissement immobilier typique, tous les inteTl~ts du detenteur d'unites lui sont 
devo!us immediatement; i! n'y a que la jouissance qui en soit remise a plus 
tard. En depit du fait que la regie contre la perpetuite ne frappe que I'eloigne
ment de I'interet acquis, il y a eu beaucoup de controverse aux Etats-Unis, a 
savoir si un trust d'investissement immobilier peut avoir une duree mimitee.l~ 

En raison de la controverse creee par la regie contre les perpetuites, cer
tains trusts d'investissement immobilier des Etats-Unis ont adopte la methode 
qui veut limiter leur duree a la periode de perpetuite. En choisissant un cer
tain nombre de jeunes personnes comme les vies en existence, il y a une 
certitude raisonnable que Ie trust d'investissement immobilier peut survivre 
pour 100 ans ou plus avant d'etre dissout. La regIe contre les accumulations, 
qui interdit l'accumulation de revenus plus longtemps que la periode de per
petuite ne semble pas poser de problemes particuliers pour un trust d'investis
sement immobilier etant donne qu'a peu pres tous ses revenus seront 
distribues aux actionnaires. 

II semblerait qu'il y ait un fort argument technique en faveur de la duree 
iIIimitee d'un trust d'investissement immobilier mais iI serait peut-etre prudent 
de prevoir une vie Iimitee pour un trust d'investissement immobilier aftn de se 
conformer a la periode de perpetuite. Cette peri ode de vie suffira dans la 
plupart des cas. 

e) Conclusions 
On a reconnu que "Ie concept du trust est intangible, complexe et embrouil
lant."16 II est neanmoins possible d'utiIiser Ie trust comme formule de trust 
d'investissement immobilier etant donne que la plupart de ses difficultes a 
premiere vue, peuvent etre surmontees par divers moyens. L'experience des 
Etats-Unis a indique que les trusts d'investissement immobilier peuvent cons
tituer une formule qui reussit bien pour I'acheminement de fonds vers Ie 
logement et la construction. 

4. Corporations 

La formule de la corporation est bien comprise au Canada, dans Ie contexte 
de ce qu'elle est et de son fonctionnement. II est done necessaire de ne con
siderer que si elle convient comme formule pour Ie fonds d'investissement 
immobilier. 

a) Evaluation de la societe d'investissement immobilier 
(i) CREATION 

Vne societe d'investissement immobilier, comme toute autre corporation, 
mais contrairement au trust d'investissement immobilier sera it creee par 
statut plutot que par contrat. Ainsi, Ie droit statutaire ainsi qu'une jurispru
dence bien developpee regiraient son exploitation et les droits et les obliga
tions de ses actionnaires, de ses membres du conseil et de ses directeurs. II 
n'est done pas neeessaire d'etablir des dispositions etendues de contrat. 

IS Voir C. H. Mayes, jr. "Real Estate Investments trusts and title insurance, Washington 
and Lee Law Review, 1963, vo\. 20, no. 1, pp. 34-36. 

16 Association des societl~s de fiducie du Canada, Soumissions sur la reforme fiscale 
p. 152. 
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(ii) RESPONSABILITE LIMITEE 

Etant donOl~ que la responsabilite Iimitee est prevue par statut, on obvie aux 
difficultes qu'un trust rencontre dans ce secteur. 

(iii) DUREE 

Une corporation est capable d'une existence perpetuelle. 

(iv) PROPRIETE 

Pour realiser un certain succes et pour leur permettre une entiere exploita
tion, il semble desirable que les societes d'investissement immobilier et les 
trusts d'investissement immobilier constituent un investissement legal tant 
pour les investisseurs domestiques qu'etrangers. En particuIier, aftn d'acquerir 
des mont ants import ants de capital qui semblent necessaires pour qu'un fonds 
d'investissement immobilier reussisse, il est tres desirable que les etablisse
ments tels que les compagnies d'assurance-vie, les societes de fiducie, les 
banques et les caisses de retraite soient en mesure d'investir dans ses actions. 

Nous reconnaissons qu'iI peut se poser des problemes considerables dans 
Ie droit canadien actuel en ce qui concerne les investisseurs d'institution sus
mentionnes. Etant donne que ce probleme sera it sembi able cependant, tant 
pour les trusts d'investissement immobiier que pour les societes d'investisse
ment immobiIier, il n'est pas tres important de comparer les me rites respec
tifs de ces deux formules. 

(v) ACCEPTABILITE PUBLIQUE 

Le public canadien est plus famiIier avec les actions et les titres des societes 
qU'avec les unites de trust. Ce facteur a lui seul, peut bien ne pas etre im
portant pour les investisseurs avertis, mais pour augmenter son attrait de par 
les connaissances du public en ce qui concerne ses operations, une corpora
tion serait preferable. 

(vi) POSSIBILITE D'EXPLOITATlON 

Tel que note, il existe au Canada un corps de droit etabli au sujet de I'exploi
tation d'une corporation et des droits et des responsabilites de ses membres, 
de ses membres du conseil et de ses directeurs. Certaines de ces questions se 
rapportent a la revelation, a la democratie des actionnaires, a la responsabilite 
des directeurs, a la procedure lOTs des reunions et aux pouvoirs des directeurs. 
En redigeant, soigneusement un acte de fiducie, toutes ces questions peuvent 
etre reglementees en ce qui concerne les detenteurs d'unites et les fiduciaires, 
mais il est beaucoup plus encombrant de devoir y prevoir par entente que par 
I'application du droit. 

(vii) AUT RES 

Les actions d'une corporation peuvent etre librement transferees comme les 
unites d'un trust, mais en raison du fait que Ie monde commercial est plus au 
courant des actions, eIIes peuvent s'averer meme plus liquides que les unites 
de trust. De plus, la fonnule de la corporation est en mesure de satisfaire 
d'autres conditions necessaires d'un fonds d'investissement immobilier comme 
Ie fait un trust d'investissement immobilier en ce qui concerne la mise en 
commun de ressources, la diversification des investissements, I'expertise 
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d'investissement, Ie controle de I'investisseur, la protection de I'investisseur 
et la capitalisation. 

b) Sommaire 
La societe d'investissement immobilier est generalement une formule plus 
desirable comme fondsd'investissement immobilier qu'en fonction de trust 
d'investissement immobilier. Nous recommandons que la societe d'investisse
ment immobilier soit fondee non pas sur des questions d'importance fonda
mentale mais sur les plus grandes facilites et la certitude administratives d'une 
societe d'investissement immobilier pour des questions telles que la responsa
bilite limitee, la duree, la facilite de creation et d'exploitation et la familia
rite generale du public canadien. Les experts sur les trusts d'investissement 
immobilier des Etats-Unis qui ont ete interviewes par les membres de I'equipe 
speciale, ont indique que les fonds d'investissement immobilier au Canada ne 
devraient pas etre restreints comme iIs Ie sont aux Etats-Unis a des associa
tions non incorporees ou a des trusts, mais it faudrait permettre aux societes 
d'investissement immobilier d'exister. 

5. Conclusion 

Bien qu'une societe d'investissement immobilier puisse etre preferable a tous 
les points de vue a un trust d'investissement immobiIier, un trust d'investisse
ment immobilier peut se presenter comme une forme commode de fonds 
d'investissement immobilier pour un nombre limite d'investisseurs, dans cer
taines circonstances. Etant donne qu'ils peuvent to us les deux servir les memes 
objectifs, c'est-a-dire augmenter Ie mouvement de fonds non gouvernementaux 
vers Ie logement et la construction au Canada, il faudrait admettre les trusts 
d'investissement immobilier et les societes d'investissement immobilier, en en 
laissant Ie choix aux parrains. 

II faudrait noter cependant que les problemes crees par les statuts can a
diens speciaux en ce qui concerne la constitution en societe de certains 
genres de corporation ainsi que les investissements de ces corporations tout 
comme les investissements dans celles-ci, devront etre resolus avant qu'on 
puisse arreter des conclusions finales et des recommandations sur les fonds 
d'investissement immobilier. 
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Chapitre 7 

Le fonds d'investissernent irnrnobilier et la fiscalite 
avant la reforme fisc ale 

par J. S. Peterson 

Tel qu'indique anterieurement dans la presente etude, I'ampleur du role que 
doit jouer le fonds d'investissement immobilier dans le financement du loge
ment dependra essentiellement de son traitement fiscal par rapport au traite
ment fiscal des intermediaires concurrentiels, et relativement a l'investissement 
direct dans les investissements concurrentiels. Le present chapitre decrit 
d'abord la loi fiscale applicable aux trusts d'investissement immobilier, aux 
societes d'investissement immobilier et aux fonds mutuels, puis il etudie les 
autres considerations fiscales en ce qui concerne les fonds d'investissement 
immobilier, Ie tout comme la loi existait avant la reforme fiscale en 1971. 

La matiere du present chapitre, comme celle du chapitre 8, fut preparee 
au moment ou les changements au regime fiscal etaient imminents. Tel 
qu'indique par Ie Livre blanc, Propositions de reforme fi,scale, il semblait 
tres possible que la nouvelle legislation comprendrait des changements qui 
seraient detrimentaires a l'approvisionnement de fonds a l'habitation. Cette 
possibilite a motive l'equipe speciale a examiner Ie regime fiscal. 

I. TAXATION DU TRUST D'INVESTISSEMENT IMMOBILIER 

Un trust d'investissement immobilier serait taxe comme un trust aux termes 
de l'article 63 de la Loi canadienne actuelle de l'impot sur Ie revenu (ci-apres 
appelee la Loi). Les deux principes fondamentaux qui s'appliquent a la taxa
tion du trust sont, qu'a certaines exceptions pres, ce trust est taxe comme les 
particuliers et est traite comme un canalisateur (conduit). 

1. Taxe comme individu 

L'article 63 (1) declare qu'un trust, aux fins de l'impot, signifie que Ie 
"fiduciaire ... est proprietaire ou exerce un certain controle sur la propriete 
en fiducie", et l'article 63 (2) etablit qu'un "trust ... doit aux fins de la 
presente Loi ... etre admis en ce qui concerne Ie trust ... comme s'il etait 
la propriete d'un particulier." L'implication de ces deux dispositions est que 
Ie fiduciaire est taxe sur Ie revenu imposable du trust a ses taux d'impot sur 
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Ie revenu tres progressif tels qu'ils sont applicables aux particuliers, lesquels 
varient en ce moment entre 11 % et 80%, tel qu'jJ est etabli a Particle 32 de 
la Loi. De plus, d'autres impots, comme les suivants, sont imposes: 
1. la taxe de 3 %, pour la securite de vieillesse 
2. la surtaxe temporaire de 3% 
3. la taxe de 2%, de developpement social 
4. la taxe speciale de 5%, remboursable 
Le trust ne jouit d'aucune exemption personnelle en ce qui concerne l'etat 
matrimonial ou les personnes a charge, tel qu'il est etabli a l'article 26, ni 
d'aucune deduction reguliere facultative de $100, tel qu'il est etabli a l'article 
27 (1 )( ca). En consequence, Ie fardeau fiscal d'un trust peut etre meme plus 
6leve que pour un particulier. 

2. Traitement fiscal comme canalisateur 

La th60rie veut que Ie revenu d'un trust ne devrait etre taxe qu'une fois, soit 
aux mains du fiduciaire, soit aux mains du detenteur d'unites, apres la reparti
tion. Pour y arriver et eviter ainsi une taxation tant du niveau du detenteur 
d'unites, qu'au niveau du trust, il est permis au trust, en vertu de I'article 
63 ( 4 ), de deduire de son revenu sur lequel une taxe serait autrement payable 
" ... la partie du montant qui autrement eut constitue son revenu pour 
l'annee, laquelle etait payable dans I'annee a un beneficiaire ou a une autre 
personne y, ayant un interet beneficiaire ... " 

En consequence, tout Ie revenu d'un trust qui est payable a un detenteur 
d'unites ~y cours d'une annee fiscale, est deductible du revenu sur lequel Ie 
fiduciaire tioit payer un impot. Si tout Ie revenu d'un trust est distribue aux 
detenteurs v'unites au cours de I'annee imposable durant laquelle il r~oit ses 
revenus, Ie trust n'est pas alors tenu de payer d'impot sur son revenu. Ce 
revenu distribue est taxable aux mains des detenteurs d'unites, selon leur taux 
marginal personnel. 

II faudrait remarquer que Ie revenu d'un trust qui est "payable" a un 
detenteur d'unites au cours d'une an nee fiscale, aux termes des conditions du 
trust, est imposable au nom du detenteur d'unites, au cours de ceUe annee, 
que ce revenu lui ait ete reellement paye ou non. Ainsi, si Ie paiement est 
retarde, il ne sera pas taxe au nom du beneficiaire larsqu'it Ie r~oit au cours 
d'une annee d'impot subsequente a l'annee au cours de Iaquelle ce revenu lui 
etait payable. De plus, l'articJe 63(7) prevait qu'un montant n'est pas tenu 
pour "payable au cours d'une an nee fiscale" a un detenteur d'unites a moins 
qu'il ne lui soit reellement paye ou encore qu'it ait droit d'en exiger Ie paie
ment au cours de cette annee. 

3. Application du principe de canalisateur 

a) En general 
Dans son application, la th60rie generale du principe de canalisateur veut 
qu'un revenu du trust qui est transmis aux detenteurs d'unites retienne Ie 
meme caractere dans les mains du d6tenteur d'unites qu'il aurait dans les 
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mains du trust.1 Ainsi, a titre d'exemple, les dividendes et Ie revenu-interet 
du trust sont taxes comme des dividendes et des interets aux mains du deten
teur d'unites Iorsque ces mont ants lui sont transmis. Le revenu d'affaires du 
trust est taxe comme un revenu d'affaires aux mains des detenteurs d'unites.2 

Le principe de canalisateur est applique suivant un certain nombre de disposi
tions precises de Ia Loi qui prevoit Ie traitement fiscal de canalisateur, et en 
vertu du droit general. Des exempies d'un tel traitement fiscal de canalisateur 
et les dispositifs pour Ie realiser sont etablis ci-apres. 

b) Frais de premier etablissement 
(i) INDEMNITE EN CE QUI CONCERNE LES FRAIS DE PREMIER ETABLISSEMENT 

L'article 63 (6) prevoit que Ie beneficiaire d'un trust doive payer un impot sur 
tout Ie revenu du trust qui lui est payable au cours d'une annee fiscale avant 
que toute deduction ne soit faite de ce revenu, en ce qui concerne I'indemnite 
visant les frais de premier etablissement.3 La difficulte de cette regIe generale 
est surmontee par les dispositions de l'article 63(8) qui prevoient que Ie 
beneficiaire peut faire telles deductions de son revenu que les fiduciaires 
peuvent etablir. Les fiduciaires ont alors Ie droit de repartir I'indemnite visant 
les frais de premier etablissement, s'il y a lieu, aux detenteurs d'unites de 
telle maniere qu'ils peuvent decider. 

Un trust d'investissement immobilier serait un investisseur passif dans les 
hypotheques et dans les valeurs en immeuble. Comme investisseur dans des 
valeurs en immeuble, Ie trust d'investissement immobilier retirerait un revenu 
de la propriete et aurait done droit de faire des deductions d'indemnite visant 
les frais de premier etablissement, tel qu'il est prevu a la Partie XI des 
reglements. 

En l'absence de dispositions de controle dans l'acte de fiducie ou Ie droit 
qui s'applique specifiquement aux trusts d'investissement immobilier, les 
fiduciaires devront alors decider s'ils doivent deduire l'indemnite visant les 
frais de premier etablissement du revenu imposable du trust d'investissement 
immobilier, ou la repartir aux detenteurs d'unites et leur permettre d'en 
reclamer la deduction de leur revenu. 

A titre d'i1Iustration, admettons hypotbetiquement que Ie revenu-Ioyer 
d'un trust d'investissement immobilier soit de $1000 et que l'indemnite vis ant 
les frais de premier etablissement soit de $400. Admettons de plus que Ie 
trust d'investissement immobiJier distribue tout son revenu aux detenteurs 
d'unites. Les fiduciaires peuvent alors opter pour l'une de plusieurs mesures. 

1 Voir Parisien v. M.N.R., 51 DTC 349; No. 439 1'. M.N.R., 57 DTC 401; Short and 
Quinn v. M.N.R., 60 DTC 1056; Syme v. Commissioner of Taxes (1914), A.C. 
1013; Re Watkins and City of Toronto (1923), 54 O.L.R. 136; Gilhooly v. M.N.R. 
(1945), 2 OTC 725; Kemp v. M.N.R. (1948), 3 OTC 1078; M.N.R. v. Trans
Canada Investment Corporation Limited, 55 OTC 1191; Forest Lawn Development 
Ltd. v. M.N.R., 56 OTC 38; Fry v. Shiels' Trustees (1914), 6 T.C. 583; McDougall 
v. Smith (1918),7 T.C. 134. 

2 Ibid. 
3 A remarquer cependant, que les tribunaux ont pretendu que I'indemnite visant les 

frais de premier etablissement peut etre transmise aux beneficiaires lorsque les 
fiduciaires ont it la fois exploite une entreprise dont la propriete depreciable est un 
actif et ont ete enjoints par I'acte de fiducie it ne payer qu'un revenu net aux 
bene·ficiaires. Voir Chartered Trust Company v. Robertson Estate 1953, 2 S.C.R. 1; 
Toba Goldman v. M.N.R. 53 OTC 434; No. 216 v. M.N.R., 54 OTC 551; Harris 
v. M.N.R. 55 OTC 446; Manning v. M.N.R., 56 OTC 1099. 
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D'abord, ils pourraient distribuer $600 aux detenteurs d'unites; ainsi, aucune 
distribution de l'indemnite visant les frais de premier etablissement ne sera 
faite aux detenteurs, etant donne que Ie trust I'aura deduite de son propre 
revenu. Dans ce cas, Ie trust d'investissement immobilier aurait droit a des 
deductions de $400 a titre d'indemnite visant les frais de premier etablisse
ment, plus $600 qui representent Ie revenu qui a ete distribue, et son revenu 
imposable serait alors· nul. Les detenteurs d'unites seraient imposables sur 
les $600 qu'ils ont rc<;us. En deuxieme lieu, les fiduciaires pourraient dis
tribuer l'indemnite visant les frais de premier etablissement, au chiffre de 
$400. Dans ce cas, Ie trust d'investissement immobilier reclame une deduc
tion de $1000 et n'aura aucun revenu imposable. Les detenteurs d'unites 
recevraient un revenu de $] 000 mais auraient droit d'en deduire I'indemnite 
vis ant les frais de premier etablissement au chiffre de $400. Troisiemement, il 
serait possible que les fiduciaires distribuent $1000 aux detenteurs sans leur 
reporter l'indemnite visant les frais de premier etablissement. Le trust d'in
vestissement immobilier pourrait deduire l'indemnite visant les frais de 
premier etablissement d'autres revenus et les detenteurs d'unites seraient alors 
imposables sur $1000, sans pouvoir se prt!valoir de la deduction de $400. 

En adoptant Ie principe fiscal de canalisateur qui signifie que les detenteurs 
d'unites ne devraient pas payer plus d'impot qu'ils ne re<;oivent de revenu 
indirectement par I'entremise d'un trust d'investissement immobilier. Cela 
signifierait que Ie revenu brut d'un trust d'investissement immobilier serait 
reparti aux detenteurs d'unites et que l'indemnite visant les frais de premier 
etablissement leur serait transmise sans que Ie trust d'investissement im
mobilier puisse reclamer toute deduction pour cette repartition. A tout evene
ment, nous recommandons qu'aucune loi n'interdise les fiduciaires d'un trust 
d'investissement immobilier de distribuer une partie ou la totalite de l'indem
nite visant les frais de premier etablissement aux detenteurs d'unites. L'acte 
de fiducie d'un trust d'investissement immobilier pourrait cependant donner 
les principes directeurs visant la repartition en cause. 

(ii) REPARTITION SELECTIVE 

En admettant qU'aucune loi n'interdise la distribution de I'indemnite visant 
les frais de premier etablissement aux detenteurs d'unites, la question se pose, 
a savoir si la distribution devrait etre faite au pro rata a tous les detenteurs 
d'unites ou s'il ne faudrait permettre une distribution qu'a certains detenteurs 
d'unites. L'article 63 (8) permet que des repartitions soient faites au choix 
du trust permettant ainsi aux fiduciaires de distribuer l'indemnite visant les 
frais de premier etablissement seulement aux detenteurs d'unites qui peuvent 
profiter de la deduction. Par exemple, l'acte de fiducie d'un trust d'investisse
ment immobilier pourrait preciser que l'indemnite vis ant les frais de premier 
etablissement pourrait etre distribuee egalement entre les detenteurs d'unites 
residants au Canada et non aux non residants. La raison est qu'en vertu de 
l'article 106 ( I ) (c), Ie beneficiaire non residant aura it a payer un impot de 
15 % sur Ie montant brut qui lui est verse sans pouvoir se prevaloir de la 
deduction. De plus, il n'y aurait aucune assurance, en l'absence d'une conven
tion speciale, avec I'etranger, qu'une indemnite visant les frais de premier 
etablissement serait deductible dans Ie pays d'origine d'un non residant. 
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Com me autre exemple des benefices fiscaux decoulant de la repartition 
selective parmi les detenteurs d'unites, les fiduciaires pourraient distribuer 
I'indemnite vis ant les frais de premier etablissement aux contribuables cana
diens qui en beneficieraient Ie plus, nommement, ceux qui se situent dans 
l'echeIIe marginale d'impot la plus elevee. II n'y aura it aucune repartition aux 
caisses de retraite ni aux autres detenteurs d'unites exempts d'impot auxquels 
la deduction n'apporterait aucun benefice. Le droit de faire une repartition 
selective de I'indemnite visant les frais de premier etablissement, tel qu'indique 
ci-dessus, produirait des avantages marques au point de vue fiscal pour cer
tains detenteurs d'unites, particulierement les detenteurs d'unites du Canada 
qui se situent dans une echeIIe d'impot eleve. Pour que les repartitions puis
sent se faire de cette maniere cependant, it faudrait imposer un fardeau ad
ministratif indu et une responsabitite inequitable aux fiduciaires d'un trust 
d'investissement immobilier qui comporte un grand nombre de detenteurs 
d'unites. De plus, si les repartitions n'etaient permises qu'aux detenteurs 
d'unites qui pourraient Ie plus en profiter, ces detenteurs d'unites profiteraient 
d'avantages qu'un investissement direct ne leur apporterait pas, meme si la 
Loi actueIIe prevoit une permission d'eviter un tel impot. En consequence, 
nous recommandons qu'il ne soit pas permis aux fiduciaires d'un trust d'in
vestissement immobitier de faire une distribution selective de I'indemnite 
vis ant les frais de premier etablissement parmi les detenteurs d'unites d'un 
trust d'investissement immobitier. 

(iii) REPRISE 

Tel qu'indique ci-dessus, I'articIe 63 (8) stipule que toutes les deductions 
d'indemnite visant les frais de premier etablissement dont se prevalent les 
detenteurs d'unites, sont censees avoir ete admises comme une deduction pour 
Ie trust. En consequence, les frais de premier etablissement non d6precies 
(valeurs aux Iivres) de I'actif depreciable pour Ie trust sont reduits, et sont 
sujets a reprise tors de la vente d'un tel actif a un chiffre superieur a leur 
valeur aux Iivres. 

Si Ie trust n'a pas fait de repartition a ses detenteurs d'unites, des recettes 
qu'it a realisees a la disposition de la propriete sujette a la reprise de I'in
demnite visant les frais de premier etablissement Ie trust devra alors payer un 
impot sur ceIIe-ci. Si ces recettes sont distribuees cependant, it est entendu 
que Ie Ministre traitera Ie montant de la reprise comme un revenu aux mains 
des detenteurs d'unites a ce moment-la, reconnaissant ainsi Ie principe de 
canalisateur. Pour eliminer tout doute, cette position pourraitetre cIarifiee 
par une promulgation statutaire. 

Afin de maintenir I'etat non imposable du trust d'investissement immobitier 
lui-meme, it faudrait que les fiduciaires distribuent sous forme de revenu les 
recettes sujettes a la reprise. Si Ie trust devait distribuer moins de 100% de 
son revenu imposable et qu'it dusse payer un imp6t sur la partie non distri
buee, les fiduciaires pourraient bien ne pas desirer repartir aux detenteurs 
d'unites, une partie ou la totalite de I'indemnite visant les frais de premier 
etablissement, mais iIs pourraient preferer Ies retenir dans Ie trust d'investisse
ment immobilier. L'impot sur Ie trust d'investissement immobilier serait ainsi 
elimine ou reduit meme si la totalite de son revenu n'etait pas distribue. En 

121 



raison des diverses compositions d'actifs et de revenus des differents trusts 
d'investissement immobilier, il semble desirable de permettre aux fiduciaires 
de determiner jusqu'a quel pourcentage il faudrait repartir au pro rata parmi 
les detenteurs d'unites, l'indemnite vis ant les frais de premier etablissement et 
les recettes a la reprise. 

c) Revenu gagne par opposition au revenu d'investissement 
L'article 32(3) de ]a Loi prevoit qu'une surtaxe de 4% soit imposee en ce 
qui concerne certains "revenus d'investissement" de source etrangere, et cette 
expression ne comprend pas "]e revenu gagne". La question se pose done a 
savoir si Ie revenu d'un trust ou d'un beneficiaire constitue un revenu d'inves
tissement ou un revenu gagne. Tel que defini a l'article 33(5), un revenu 
gagne comprend "un revenu-Ioyer proven ant d'une propriete immobiliere". 
Aux fins de ]a taxe de 4% imposee sur ]e revenu d'investissement des non 
Canadiens, l'article 63(10a) prevoit specifiquement que ]e principe de cana
lisateur doive s'appliquer en ce qui concerne Ie revenu-Ioyer provenant de 
proprietes immobilieres et ce revenu-Ioyer du trust qui est distribue aUK 

detenteurs d'unites, doit etre admis comme un revenu-]oyer dans leurs mains. 
Ainsi, un revenu-]oyer de source etrangere, qu'il soit distribue aux detenteurs 
d'unites d'un trust d'investissement immobilier ou non, ne serait pas assujetti 
a ]a taxe suppJementaire de 4%. Les commentaires susmentionnes sur ]e 
revenu d'investissement gagne par opposition au revenu d'investissement de 
source etrangere n'ont ete apportes qu'aux fins d'illustration du principe de 
canalisateur en ce qui concerne ]a fiscalite relativement aux trusts et a 
leurs detenteurs d'unites. Cette taxe serait un point discutab]e en ce qui con
cerne ]es trusts d'investissement immobilier seu]ement s'ils investissaient dans 
des biens a l'etranger. Nous recommandons que leur activite soit restreinte a 
l'investissement dans ]es hypotheques et l'immeub]e au Canada; ]a taxe ne 
s'appliquerait done pas. 

d) D6grevement fiscal etranger 
Si un trust retire un revenu provenant d'investissements ou d'affaires en 
dehors du Canada, ce revenu sera vraisemblablement sujet a ]'impet etranger 
par ]a voie de la retenue fisca]e ou autrement, dans Ie pays etranger. Lorsque 
]e trust est residant du Canada, tout ]e revenu de source etrangere sera ega]e
ment imposable' par ]e Canada. Pour eviter une double imposition interna
tiona]e, ]e Canada permet aux trusts de residence canadienne de d6duire de 
l'impet canadien autrement payable en vertu de l'article 63, un montant en 
ce qui concerne tout impot sur ]e revenu ou sur ]es profits paye au gouverne
ment d'un pays etranger. En ce qui concerne un trust, ]e probleme se pose 
alors quant a la repartition du degrevement fiscal etranger aces detenteurs 
d'unites auxque]s ce revenu est reparti. 

L'article 63 ( 12) prevoit ]e mecanisme de canalisation du degrevement 
fiscal etranger. Lorsqu'une partie du revenu du trust provient de sources qui 
se situent dans un pays etranger, ce revenu peut etre admis comme un revenu 
proven ant de sources etrangeres pour les detenteurs d'unites ]orsqu'il est 
distribue et qu'il est imposable aux termes de l'article 63 (6). Dans ce cas, 
Ie detenteur d'unites est egalement admis comme s'il avait paye une certaine 
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partie de l'impot etranger et il a Ie droit de se reclamer un degrevement fiscal 
etranger en ce qui concerne cette partie de son revenu. Lorsque cependant, 
un revenu provenant d'une source etrangere n'est pas admis comme si Ie 
detenteur d'unites l'avait r~u de sources etrangeres, il doit etre admis comme 
si Ie trust l'avait r~u et Ie trust pourra alors se prevaloir lui-meme du degre
vement fiscal etranger. 

Tel que note, Ie trust est tenu de designer Ie montant de son revenu qui 
provient de sources etrangeres qui est tenu pour Ie revenu d'un beneficiaire 
au cours d'une annee fiscale. Cette possibilite de repartition et de designation 
entre les divers beneficiaires, ressemble a ce qui est permis au sujet de l'in
demnite visant les frais de premier etablissement. II n'y a aucun cas ou un 
tribunal canadien a tente de renverser la repartition faite par les fiduciaires 
dans de telles circonstances, mais Ie droit general visant les trusts exige que 
les fiduciaires traitent tous les beneficiaires de fa~on impar,tiale et equitable. 

II est donc possible en vertu du droit actuel de minimiser l'imposition par 
une repartition selective des degrevements fiscaux etrangers aux seuls de ten
teurs d'unites qui peuvent en profiter Ie plus. Par exemple, il n'y a aucun 
avantage fiscal a repartir des degrevements fiscaux etrangers aux detenteurs 
d'unites canadiens exempts d'impot tels que les caisses de retraite, parce 
qu'elles ne paient pas d'impot, en aucun cas. Les repartitions aux detenteurs 
d'unites dans les tranches inferieures d'impot pourraient se faire seulement 
dans la mesure ou les detenteurs d'unites pourraient se prevaloir d'un degreve
ment fiscal etranger. De plus, il n'y a aucune raison de repartir un degreve
ment fiscal etranger a un detenteur d'unites non residant parce qu'il n'y aurait 
pas droit. Ainsi, en eliminant les repartitions aux detenteurs d'unites qui ne 
peuvent pas en profiter et en maximisant les repartitions a ceux qui Ie peu
vent, il semble possible de tirer la plus grande minimisation generale de 
l'impot canadien. 

Comme dans Ie cas de l'indemnite vis ant les frais de premier etablisse
ment, il semble qu'il n'y aurait aucune objection en vertu du droit actuel 
visant les trusts ou l'impot, de faire des repartitions suivant ce qui precede, 
mais en Ie faisant, il en resulterait des difficultes administratives et cela pour
rait produire des resultats plus favorables au point de vue fiscal en ce qui 
concerne certains detenteurs d'unites que ce qu'ils obtiendraient par Ie moyen 
d'un investissement direct. Nous recommandons donc que les degrevements 
etrangers soient repartis au pro rata parmi tous les detenteurs d'unites. 

e) Degrevement fiscal pour les dividendes 
Aux termes de l'article 38 de la Loi de l'impot sur Ie revenu, un degreve
ment fiscal de 20% pour les dividendes est accessible a tous les Canadiens 
qui re~oivent des dividendes de corporations imposables qui sont residantes 
du Canada. Le degrevement fiscal s'applique egalement en ce qui concerne les 
dividendes qui sont censes provenir d'obligations ou de debentures gagees 
sur les benefices,4 et en ce qui concerne les dividendes qui sont censes pro
venir du revenu en mains non distribue.s Un trust a droit au degrevement 

4 Lor de I'impot sur Ie revenu, article 8 (3). 
S I bid, article 81. 
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fiscal de 20% sur dividendes, et l'article 63 (11) permet que ce degrevement 
fiscal soit transmis aux detenteurs d'unites et dans ce cas, une reduction COF

respondante doit etre apportee au degrevement fiscal reclame par Ie trust. Le 
droit d'un beneficiaire au degrevement fiscal est cette partie du revenu du 
trust qui lui est payable, lequel est constitue de dividendes provenant de cor
porations canadiennes imposables. 

4. Exception des non residants 

a) En general 
Le traitement fiscal de canalisateur accorde en ce qui concerne un trust est 
fonde sur l'hypothese que Ie Canada peut au mains taxer soit Ie trust, soit Ie 
beneficiaire; il ne prelevera donc pas d'impot des deux. En l'absence d'une 
auto rite de taxer les beneficiaires non residants en ce qui concerne les reparti
tions qui leur sont faites, il est ainsi approprie que Ie Canada puisse taxer 
Ie trust. 

b) Trusts d'affaires non residants 
Le Canada taxe presentement les beneficiaires non residants d'un trust en 
retenant un impOt de 15% sur les repartitions brutes qui leur sont faites par 
un trust residant au Canada.6 Cet impot ne serait pas exigible si Ie trust n'etait 
pas residant au Canada. Lorsqu'un trust non residant est en affaires au 
Canada, il est taxable sur tout tel impot aux termes de la Partie 17 de la 
Loi, et la retenue fiscale de 15% des non residants ne s'applique pas.s 

Si les deductions en vertu de l'article 63 ( 4) pour tous les montants distribues 
par Ie trust non residant aux beneficiaires non residants devaient s'appliquer, 
Ie Canada ne retirerait aucun revenu sous forme d'impot au niveau du trust 
comme au niveau des beneficiaires. En consequence, l'artic1e 63 ( 4) exc1ut 
specifiquement une telle deduction pour Ie trust non residant, s'assurant ainsi 
qu'il est taxe comme un particulier sur son revenu provenant de ses affaires 
au Canada. Ainsi Ie traitement fiscal de canalisateur n'est pas a la disposi
tion des trusts non residants qui sont en affaires au Canada. 

c) Trusts commerciaux residants 
Tel que note, l'article 106(1)(c) impose une retenue fiscale de 15% sur 
toutes les repartitions qu'un trust residant au Canada fait aux beneficiaires 
non residants. Contrairement au cas des trusts non residants, il est impossible 
d'eviter l'impot canadien au niveau du beneficiaire mais it reste a determiner 
si la taxe de 15 % est appropriee dans tous les cas. Si par exemple, Ies bene
ficiaires non residants devaient entreprendre un commerce au Canada par 
l'entremise d'un trust residant, et que tout Ie revenu fUt distribue, l'impot 
total canadien serait de 15 % par opposition au plein taux du particulier ou 
de la societe qui s'appliquerait si Ie trust ne servait pas d'intermediaire. 

En consequence, l'article 63 (4b) n'accorde pas les avantages de la 
formule du trust pour les non residants qui choisissent d'exploiter une entre
prise au Canada par l'intermediaire d'un trust residant, en n'accordant pas 

6/bid, article 106(l)(c). 
7/bid, article 2(2) (b). 
S Reglements de la Loi de I'impot sur Ie revenu, article 805. 
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a un tel trust une deduction pour les montants payables aux non residants. 
Cela signifie que Ie trust doit payer l'impot au plein taux d'un particulier en 
ce qui concerne un tel revenu. Pour la meme raison, la deduction n'est pas 
admise pour les paiements aux corporations d'investissement qui appartien~ 
nent a des non residants,9 et a certains trusts residants au Canada qui pour
raient autrement se servir de la formule d'un trust residant comme moyen 
d'eviter l'impot habituel payable sur un revenu d'affaires. Cette derniere 
restriction impose un fardeau d'impot peut-etre inutile aux trusts residants qui 
autrement, investiraient peut-etre dans des trusts d'affaires residants. Ainsi, 
Ie principe de canalisateur est abroge en ce qui concerne les trusts residants 
qui exploitent une entreprise au Canada et dont Ie revenu est distribue a des 
b6neficiaires non residants, a des trusts residants, et a des corporations d'in
vestissement qui appartiennent a des non residants. 

d) Report de pertes 
En vertu de l'article 27(1 )(e) de la Loi, les pertes d'affaires d'un trust 
peuvent etre reportees en arriere d'un an et reportees pour 5 ans. Si les 
trusts etaient traites a des fins fiscales comme canalisateur parfait, les pertes 
d'affaires pourraient presumement etre transmises aux beneficiaires. On a 
pretendu cependant, que les b6neficiaires ne pouvaient pas deduire les pertes 
d'affaires encourues par un trust meme lorsqu'il y a eu une distribution du 
revenu, parce que Ie trust, et non Ie b6neficiaire exploite l'entreprise. De plus, 
dans Ie cas d'un trust d'investissement immobilier qui distribue tout son 
revenu, il ne resterait pas de revenu taxable dans Ie trust d'investissement 
immobilier qui permettrait qU'une perte so it reportee et deduite du revenu 
subsequent du trust d'investissement immobilier.10 

Le trust ne doit pas distribuer son revenu pour lui permettre de reporter 
ses pertes d'affaires. Cela irait a l'encontre du reglement que nous proposons 
pour les trusts d'investissement immobilier - reglement qui voudrait que Ie 
revenu soit distribue. De plus les trusts d'investissement immobilier que nous 
proposons recevraient un revenu de l'investissement plutot qu'un revenu 
d'affaires, et en vertu de la Loi existante, il ne serait pas permis, a tout 
evenement, de reporter les pertes en ce qui concerne Ie revenu d'investisse
ment. Ainsi, en se fondant sur la loi actuelle en ce qui concerne l'imposition 
des trusts, les trusts d'investissement immobilier ne pourraient pas se preva
loir du report de pertes. Mais, parce qu'ils ne pourraient pas s'en prevaloir 
egalement en cas d'investissement direct, il n'est pas deraisonnable de priver 
les trusts d'investissement immobilier du report des pertes. 

5. Conclusions 

En vertu de la Loi de l'impot sur Ie revenu actuelle, Ie Canada a reconnu 
que la traitement fiscal de canalisateur devrait etre accessible aux trusts et 
a leurs b6neficiaires. II y a des exceptions a cela en ce qui concerne certains 
trusts non residants, certains trusts residants dotes de beneficiaires non resi
dants et Ie report des pertes. L'effet general est qu'il n'y a qu'un niveau de 
taxation au Canada et il est impose soit au trust, so it au b6neficiaire. 

9 Loi de I'impot sur Ie revenu, article 70. 
10 Toshac V. M.N.R. 1968 Tax A.B.C. 353. 
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Lorsque tout Ie revenu du trust est distribue aux beneficiaires, les benefi
ciaires sont taxes essentiellement de la meme maniere que s'ils avaient retire 
leur revenu directement sans l'intermediaire du trust. L'effet general est que 
les beneficiaires ne subissent pas de penalite d'impot pour avoir investi 
indirectement par l'entremise d'un trust et on ne leur accorde aucun benefice 
precis (a part du recours au trust comme instrument de planification 
d'impot) 11, sauf dans les cas ou les fiduciaires sont en mesure de repartir 
certaines deductions autrement qu'au pro rata, aux beneficiaires. On pourrait 
obvier facilement aces derniers avantages cependant, par Ie recours a une 
exigence voulant que les fiduciaires exercent une repartition egale a tous les 
beneficiaires. 

II faut donc conclure que Ie present systeme de taxation des trusts et 
de leurs beneficiaires pourrait etre une methode appropriee pour la taxation 
des trusts d'investissement immobilier et de leurs detenteurs d'unites, en ce 
qu'il ne penaliserait pas les investisseurs qui choisissent d'investir, par leU! 
intermediaire, dans des hypotheques et des proprietes immobilieres. En 
raison de cette equivalence fiscale, ce systeme n'offre aucun allechement 
particulier en ce qui concerne I'impot pour l'investissement par Ie secteur 
prive dans l'habitation et la construction. Advenant que Ie gouvernement 
decide cependant, que des incitations soient necessaires, celles-ci pourraient 
etre commodement accordees par I'entremise du traitement fiscal de ca
nalisateur. 

II. TAXATION DES SOClETES D'INVESTISSEMENT IMMOBILlER 

Comme nous avons conclu au chapitre 6, une societe d'investissement im
mobilier pourrait etre une formule utile pour l'acheminement des fonds du 
secteur prive vers l'habitation et la construction au Canada, a condition 
qu'au minimum, l'investissement par l'intermediaire d'une societe d'inves
tissement immobilier n'attire pas davantage d'impot que l'investissement 
direct. II est done approprie d'analyser tant les lois actuelles que les lois 
projetees en ce qu'elles se rapportent a la taxation des corporations et des 
societes d'investissement immobilier en particulier. 

1. Taxation distincte des corporations et des actionnaires 

La caracteristique principale du regime canadien actuel de taxation des 
corporations et de leurs actionnaires est qu'il y a une taxation a deux paliers 
du revenu d'affaires: une fois lorsque Ie revenu est gagne au sein de la 
corporation, et une fois lorsqu'un actionnaire non en societe ou encore, un 
actionnaiJ:e non residant re~oit Ie revenu. Vne corporation paie des taux de 
base d'impot fMeraux et provinciaux de 21 % sur les premiers $35000 de 
son revenu imposable, et de 50% sur Ie solde. Lorsque les profits apres 
impot d'une corporation sont alors distribues, un autre impot est preleve au 
niveau de l'actionnaire. Dans Ie cas des actionnaires particuliers, les taux de 
base d'impot aux niveaux federal et provincial s'accroissent rapidement de 
11% a 80%. 

11 Voir David I. Matheson, "Taxation and Business Trusts", Canada Tax Journal, Vol. 
IS, No 1, 1967, pp. 30-36. 
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En vertu de cette methode, un revenu de $100 d'une societe avant l'impot, 
pourrait etre reduit a un chiffre aussi peu eleve que $10 apres l'impot dans 
les mains d'un actionnaire particulier, sauf que les residants canadiens 
peuvent se prevaloir d'un degrevement fiscal de 20% des dividendes: dans 
notre exemple, Ie revenu apres impot serait porte a 20 dollars. La taxation au 
niveau de l'actionnaire pourrait etre reportee par Ie renvoi des paiements de 
dividendes, ou pourrait etre totalement evitee du fait que les actionnail,:es 
vendraient leurs actions pour un montant qui tient compte des profits ac
cumules de la corporation. 

2. Taxation des corporations Ii titre de canalisateur 

a) Dividendes intersocietes 
Etant donne qu'en vertu du present systeme, Ie revenu d'affaires est taxe une 
fois au sein du secteur canadien constitue en societe et une fois a I'exterieur, 
il a ete necessaire d'eliminer l'impot sur les dividendes qui se deplacement 
dans Ie secteur canadien des societes. En consequence, les profits distribues 
par une corporation a une autre corporation canadienne ne sont generale
ment pas imposables a l'endroit de la corporation recipiendaire. Le deuxieme 
impot done, s'appIique normalement seulement lorsque les dividendes sont 
payes a des actionnaires particuliers ou non residants. Ainsi, etant donne 
que les dividendes intersocietes sont generalement exempts d'impotI2, les 
actionnaires constitues en societe peuvent bien etre tenus en un sens, comme 
des canalisateurs non imposables aux fins de l'actionnaire particulier ultime. 
Etant donne qu'il n'y a pas d'exigences visant la repartition, Ie fardeau fiscal 
additionnel sur les profits distribues des societes peut ne jamais etre impose 
parce qu'aucun dividende provenant de ces profits ne quitte Ie secteur de la 
societe. 

En reaIite cependant, Ie principe de canaIisateur qui entraine l'exemption 
generale de l'impat des dividendes intersocietes s'appuie sur la caracteristique 
du systeme distinct d'impot voulant que Ie revenu d'affaires ne soit taxe qu'une 
fois qu'il se presente dans Ie secteur canadien des societes. 

b) Corporations personnelles 
Un traitement fiscal important comme canalisateur est accorde aux corpora
tions personnelles et a leurs actionnaires a peu pres de la meme maniere 
qu'aux trusts, sauf qu'il n'existe aucun choix d'etre taxe au niveau la cor
poration personnelle ou au niveau de l'actionnaire; la taxation au niveau de 
l'actionnaire est automatique.13 Une corporation personnelle est essentielle
ment une corporation detenue par une famille qui re~oit un revenu passif tel 
que des loyers, de l'interet, et des dividendes d'un investissement. Cette cor
poration ne doit pas se Iivrer a des afIaires financieres commerciales, indus
trielles ou actives. En presence des conditions requises, il n'y a pas de taxa
tion au niveau de la corporation mais tous ses revenus sont imposables en 
ce qui concerne les actionnaires proportionnellement a leur propriete. 

Sauf en ce qui concerne les exigences visant la propri6te et la repartition, 

12 Article 28(1) (a); mais tenir compte de I'article 28(2) qui prevoit que les dividendes 
payes a meme un surplus designe ne sont pas exempts d'impot. 

13 Articles 67 et 68. 
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la similitude entre les arrangements vis ant l'impot requis d'une societe d'in
vestissement immobilier et ceux qui sont maintenant requis d'une corpora
tion personnelle est frappante, parce que dans les deux cas, l'actionnaire est 
taxe et non la corporation. 

c) Corporation d'investissement detenue par des non residants 
Un troisieme exemple du traitement fiscal de canalisateur en vertu de la loi 
actuelle, se situe dans les corporations d'investissement detenues par des 
non residants. II s'agit essentiellement de societes de portefeuille passives qui 
appartiennent a des non residants et qui rec;:oivent un revenu d'investissement 
tel que des interets, des dividendes et des loyers.14 Une telle corporation 
d'investissement doit payer un impot de 15 % en remplacement de tout autre 
impot et elle est alors libre de repartir son revenu sans autre impot a la 
charge de ses actionnaires non residants. Cet impot de 15 % remplace l'impot 
de 15 % qui serait preleve des actionnaires s'ils faisaient des investissements 
directement au Canada plutot que par l'intermediaire d'une corporation. 

Le traitement fiscal special de canalisateur admet que I'interposition d'un 
intermediaire constitue en societe ne devrait pas imposer un fardeau fiscal sup
plementaire aux non residants qui investissent dans la propriete au Canada. 
Son utilite cependant, dependait d'un tau x uniforme de retenue fiscale de 
15 % sur Ie revenu pertinent de source canadienne. Ainsi, l'impot au niveau 
de la societe et l'impet au niveau personnel ont ete identiques. La corpora
tion d'investissement detenue par des non residants n'est pas une formule 
appropriee lorsque les taux de la retenue fiscale et les tau x des societes non 
residantes different, etant donne qu'il en resulte un impet plus lourd ou plus 
leger qu'il n'en serait Ie cas pour un investissement direct. 

d) Societes d'investissement 
Un autre exemple du principe de canalisateur est Ie traitement des societes 
d'investissement.15 Etant donne que la section III presente certains details sur 
l'imposition des societes d'investissement, qu'il suffise ici de mentionner qu'une 
societe d'investissement investit fondamentalement dans des titres nationaux 
et distribue annuelJement la totalite ou la presque totalite de tout son revenu 
a ses actionnaires. En vertu de la loi actuelle, elle paie un impet au taux 
de base de 21 % sur son revenu non en dividendes et ces dividendes sont alors 
imposables aux mains de ses actionnaires. Etant donne que Ie degrevement 
fiscal de 20% des dividendes est disponible aux actionnaires particuliers, ils 
paient cependant, approximativement les memes taxes en ce qui concerne Ie 
revenu non de dividendes que Ie revenu de dividendes provenant de la societe 
d'investissement, qu'ils Ie feraient s'ils avaient investi directement. 

3. Conclusions 

Alors que Ie systeme actuel est structure sur la taxation du revenu d'affaires 
tant au niveau de la societe qu'au niveau de l'actionnaire particulier ou non 
residant, Ie degrevement fiscal des dividendes signifie que les actionnaires 
particuliers residants dont Ie revenu consiste uniquement en dividendes ne 

14 Article 70. 
15 Article 69; et voir chapitre 6. 
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paient aucun impot si leur taux moyen d'impot est de 20% ou moins; dans Ie 
cas des autres, la taxe est reduite. On a elimine ou reduit la double taxation 
ou la taxation distincte de revenu d'investissement dans un certain nombre 
de cas importants, en admettant Ie principe fiscal de canalisateur en ce qui 
concerne les dividendes intersocietes, les corporations personnelles, les 
societes d'investissement detenues par des non residents, et les societes d'in
vestissement. II s'agit la d'exemples significatifs de la reconnaissance - meme 
en vertu d'un regime dont la premisse fondamentale se situe dans la taxation 
distincte des corporations et des actionnaires eventuels - que les investisseurs 
ne devraient pas etre penalises pour avoir investi dans une propriete produc
trice de revenus, indirectement par l'entremise d'une corporation plutot que 
directement. 

III. TAXATION DES FONDS MUTUELS 

Un fonds mutuel fournit un moyen par lequel un grand secteur du public 
investisseur a droit aux avant ages de la mise en commun, de la diversification, 
de la liquidite et de l'expertise d'investissement qui peuvent se realiser seule
ment par l'entremise d'un intermediaire et qui, par contre, n'est assujetti qu'a 
des penalites fiscales minimales sinon aucunes pour avoir eu recours a un tel 
moyen. La loi canadienne actuelle de meme que la reforme fiscale projetee 
reconnait que les fonds mutuels peuvent tenir lieu de canalisateur pour trans
mettre Ie revenu des placements et les gains de capital a leurs actionnaires. En 
raison des avantages susmentionnes qU'offrent les fonds mutuels, ils sernl>lent 
constituer une formule tres appropriee pour Ie fonds d'investissement im
mobilier, abstraction faite des aut res empechements. La presente section 
examine donc Ie statut des fonds mutuels tant en vertu des lois fiscales 
actuelles que projetees, en vue de s'assurer si leur traitement fiscal pourrait 
en faire ou non la formule appropriee pour augmenter l'afflux de fonds a 
I'habitation et a la construction au Canada. 

1. Definition d'un fonds mutuel 

II est extremement difficile d'etablir une definition approfondie d'un fonds 
mutuel. Le comite canadien sur les fonds mutuels et les comptes d'investisse
ment a recommande que I'expression fonds mutuel devrait inclure 
... toute organisation qui emet, offre en vente, ou a des instruments en 
circulation (qu'ils s'appellent actions, unites ou autrement) qui donnent a 
leur detenteur Ie droit de recevoir, sur demande ou a l'expiration d'un delai 
specifie, une somme calculee d'apres la valeur proportionnelle de son interet 
dans I'actif de l'emetteur. Si Ie prix de rachat est calcule par rapport a la 
valeur d'un interet proportionnel dans un portefeuille de valeurs, tel qu'un 
fonds separe ou un fonds de fiducie, ce portefeuille est considere aux tennes 
de la presente definition comme l'organisation emettrice et en consequence 
comme une entite qui est de fait un fonds mutuel.16 

Le comite propose qU'une organisation ne devrait pas etre traitee comme 
un fonds mutuel a des finds de reglementation, 

16 Rapport du comite canadien d'etude des fonds mutuels et des contrats de placement, 
etude federale provinciale (Ottawa: Imprimeur de la Reine, 1969). 
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1. si elle ne s'est pas Iivree ou si eIIe ne se livre pas a la repartition primaire 
de ses actions ou des ses unites au public; 

2. si ses parts ou ses unites sont detenues par 50 personnes ou moins. 
De plus, un administrateur devrait etre autorise a determiner qu'une organisa
tion qui satisfait la definition d'un fonds mutuel "est un fonds mutuel, nonobs
tant qu'iI tombe sous Ie coup de I'une ou des deux exceptions susmentionnees; 
ou qu'iI n'est pas un fonds mutuel."!7 

2. Taxation actuelle des fonds mutuels 

a) Genres de fonds mutuel 
Aux fins de I'impot canadien actuel, les fonds mutuels ont ete c1assifies!S sous 
les cinq rubriques suivantes: 
1. Fonds en fideicommis qui font la distribution 
2. Fonds en fideicommis qui ne font pas de distribution 
3. Fonds constitues en societe qui font la distribution et qui se conforment 

a l'article 69 
4. Fonds constitues en societe qui font la distribution sans se conformer a 

I'article 69 
5. Fonds constitues en societe qui ne font pas de distribution et qui ne se 

conforment pas a I'article 69. 
La presente etude ne s'arrete pas en detail aux fonds constitues en societe 

ou en fideicommis qui ne font pas de distribution, parce qu'un fonds d'in
vestissement immobilier, quelle qu'en soit la constitution, ferait normalement 
une oistribution de tout son revenu ou de la plus grande partie de son revenu 
a ses actionnaires. En consequence, on s'arretera particulierement aux fonds 
mutuels qui distribuent leur revenu. 

b) Taxation actuelle 
(i) FONDS GERES EN FJDEICOMMIS 

Les aspects de I'impot sur Ie revenu qui sont appIicabIes a tous Ies fonds 
mutuels geres en fideicommis sont ceux qui sont presentes dans leurs grandes 
lignes it la section r, se rapportant a la taxation des fiducies. Tel que note, 
aux termes de I'article 63 de Ia Loi de l'impot sur Ie revenu, Ie fiduciaire est 
assujetti it I'impot selon Ie taux d'impot sur Ie revenu particulier a progression 
rapide, sur Ie revenu de la fiducie. Deux exceptions it cela sont que les gains 
de capital ne sont pas imposes et qu'il est permis de faire une deduction pour 
tout Ie revenu distribue au cours d'une annee, aux detenteurs d'unites. Cette 
deduction visant Ie revenu distribue signifie qu'un fonds mutuel gere en fidei
commis peut, en pratique, tenir lieu de canalisateur aux fins de l'impot. A 
l'exception des gains de capital, Ie revenu reellement paye ou dont Ie detenteur 
d'unites est en droit de demander Ie paiement, est alors impose aux mains 
des detenteurs d'unites: Les profits realises par un detenteur d'unites au rachat 
des unites ne sont pas imposables, sauf dans la mesure ou Ie fonds detient 
en mains un revenu non distribue. Les gains de capital du fonds distribues 
aux detenteurs deviennent des gains de capital dans les mains du detenteur 

17 Ibid. 
IS Ces categories ont ete etablies par Ie Comite canadien sur les fonds mutuels, ibid, 

Annexe C. 
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d'unites. En raison de la forte imposition des fonds geres en fiducie et qui ne 
font pas de distribution, il n'existe pas de tels fonds mutuels au Canada 
depuis Ie 31 decembre 1967 et en l'absence de dispositions speciales d'allege
ment, it est peu vraisemblable qu'it y en aura aux termes de la loi fiscale 
exist ante ou projetee. 

(ii) FONDS MUTUELS INCORPORES 

Aux fins de l'impot, it y a deux genres de fonds mutuels incorpores; ceux qui 
sont conformes a l'article 69 et ceux qui ne Ie sont pas. Par definition, un 
fonds mutuel incorpore qui ne fait pas de distribution ne peut pas se prevaloir 
des avantages que prevoit I'article 69 en ce qui concerne I'impot, et pour cette 
raison, on ne l'etudie pas ici. 

FONDS MUTUELS NON CON FORMES A L' ARTICLE 69 
Un fonds mutuel incorpore sera taxe comme une corporation ordinaire 
lorsqu'it ne se conforme pas aux exigences de l'article 69. Les principaux 
elements d'une telle imposition sont les suivants: 
1. Le taux de base de I'impot est de 21 % pour les premiers $35 000 d'in

teret et d'autres revenus, et 50% sur toute recette en excedent de ce 
montant. 

2. Le fonds re~oit des dividendes exempts d'impot de corporations imposables 
residentes au Canada. 

3. Les dividendes que Ie fonds paie aux corporations rt!sidantes imposabJes 
au Canada ne sont pas imposes vis-a-vis du recipiendaire lorsque les 
dividendes sont payes aux actionnaires particuliers, ils sont compris dans 
Ie revenu mais l'impot de 20% des dividendes est accessible aux action
naires particuliers residant au Canada. 

4. Les gains de capital ne sont pas imposes en ce qui concerne Ie fonds. 
5. Les gains realises par un actionnaire au rachat d'actions ne sont pas 

imposables, sauf dans la mesure ou Ie fonds detient un revenu non reparti 
en mains, etant donne que cette expression est definie a I'article 82 de la 
Loi, au moment du rachat. Le revenu non reparti en mains ne cree pas 
cependant, de grands problemes 10rsque tout Ie revenu du fonds est 
distribue aux actionnaires etant donne qu'il est reduit du montant des 
dividendes payes. 

6. Les gains de capital realises par un fonds mutuel constitue en corporation 
et distribues en argent comptant a ses actionnaires canadiens, sont im
poses comme des dividendes. 
D'apres ce qui precede, on peut constater que I'imposition des fonds 

mutuels constitues en societe qui ne sont pas conformes a I'article 69 et de 
leurs actionnaires, peut etre tres rigoureuse en ce qui concerne tout Ie revenu 
autre que les dividendes re~us des corporations residantes imposables. Le 
revenu est impose une fois au niveau de la societe et de nouveau aux mains 
des actionnaires alors que I'investissement direct par I'actionnaire dans des 
titres qui portent interet par exemple, entrainerait un impot seulement aux 
mains de I'actionnaire. Le Tableau 7-/ illustre cette absence d'equivalence 
d'impot entre l'investissement direct et l'investissement indirect. II demontre 
egalement que cet efIet est particulierement rigoureux pour les contribuables 
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dans les niveaux de revenu inferieurs et que Ie degrevement de 20% de 
dividendes accorde plus de benefices proportion nels aux contribuables a 
revenu eleve qu'aux contribuables a revenu peu eleve. 

FONDS CON FORMES A L'ARTICLE 69 
L'article 69 fut promulgue pour amoindrir Ie fardeau accru qui est devolu 
aux contribuables en ce qui concerne l'interet, les loyers et les autres rev en us, 
y compris les dividendes provenant de corporations residantes imposables, 
obtenus par I'entremise de fonds mutueis ou d'une corporation d'investisse
ment. L'article 69 de Ia Loi de l'impot sur Ie revenu donne droit a un fonds 
mutuel constitue en societe d'etre impose au taux uniforme d'approximative
ment 21 % sur tout son revenu imposable a condition de s'etre conforme aux 
exigences visant les questions suivantes.19 

1. Actif: Au moins 80% des biens du fonds consistaient, toute l'annee 
durant, en actions, obligations, tit res negociables ou especes, et tout au 
plus 10% de son act if consistaient en actions, obligations ou titres a 
provenance d'un creancier quelconque a l'exception des gouvernements. 

2. Revenu: au moins 85% de son revenu brut provenaient de sources 
canadiennes et au plus 25%, d'interets. Au moins 95% de son revenu (a 
l'exclusion des gains de capital) provenaient d'actions, d'obligations, de 
titres negociables ou d'especes. 

3. Propriete: Ie fonds comportait au moins 50 actionnaires to ute l'annee 
durant, dont aucun ne devait detenir plus de 25 % des actions du fonds. 

4. Repartition: avant Ia fin de son annee fiscale, un fonds doit avoir distribue 
a ses actionnaires, un montant egal a au moins 85 % de son revenu im
posable et de son revenu exempt d'impot, moins I'impot de 21 % et 
l'impot paye au cours de I'annee aux autres gouvernements. Le chiffre de 
85 % ne devait pas comprendre les dividendes d'actions ni des montants 
sembI abIes. 

Le Tableau 7-2 ilIustre comment I'impot de 21 % en vertu de l'article 69 
reduit non seulement les impots mais en fait, peut produire des taux moindres 
relativement a l'investissement direct pour un contribuable particulier dont Ie 
taux d'impot marginal particulier est plus eleve que l'impot sur Ie revenu de 
corporations d'investissement aux termes de I'article 69. eet avantage se 
presente lorsque Ie fonds mutuel retire des interets, des loyers ou d'autres 
revenus, parce qu'i! dispose du degrevement fiscal de 20% des dividendes en 
ce qui concerne ce revenu, alors qu'i! ne Ie ferait pas autrement. Pour eviter 
qu'on abuse de cet avantage, l'article 69 (2) (bb) prevoit qu'au plus 25% 
du revenu brut de Ia corporation d'investissement peuvent provenir d'interets. 
II faudra egalement remarquer que lorsque I'actionnaire du fonds mutuel se 
situe dans une echelIe inferieure a celIe a laquelle I'impot de I'article 69 
s'applique, i! y a une penalite d'impot pour avoir r~u des interets ou d'autres 
revenus par l'entremise du fonds mutuel, a moins qu'i! n'existe un autre 
revenu imposable qui peut servir a contrebalancer Ie degrevement fiscal des 
dividendes. Etant donne qu'un fonds de pension, par exemple, ne recevrait 
pas de revenu imposable, il ne serait pas sage de realiser des interets, des 

19 Voir I'article 69(2). 
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A. 

B. 

Tableau 7-1 

IMPOT ACTUEL DES FONDS MUTUELS CONSTlTUES EN 
SOCIETE NON CONFORMES A L'ARTlCLE 69, ET DE LEURS 

ACTlONNAIRES, SUR L'INTER~T, LE LOYER ET D'AUTRES REVENUS 

Impot du fonds 
Interet, loyer et aut res revenus l 

Impot des corporations (a. 50% par ex.) 
Disponible pour repartition 

Impot de I'actionnaire 
Dividendes re~us 
Impot brut 
Moins degrevement fiscal de 20% 
Impot net 
Recettes nettes apres impot 

lnvestissement par un particulier par 
l'entremise d'un fonds mutuel 
constitue en societe dans une 

propriete pl10ductrice de revenu 

100 
50 

50 
Tauxde Tauxde Taux de 

80% 50% 20% 

50 50 50 
40 25 10 
10 10 10 
30 15 0 
20 35 50 

I nvestissemellt dinect par UII particulier 
dalls des titres porta"t interet 

Taux de Taux de Taux de 
M% ~% W% 

Interet et autres revenus 
Impot 

100 100 100 
80 50 20 

Recettes nettes apres impot 20 50 80 

1 "Autres revenus": L'expression exclut les dividendes provenant de corporations resi
dantes imposables et de corporations non residantes ou de corporations d'affaires 
etrangeres lorsque plus de 25% de leur capital-actions emis (avec plein droit de vote 
dans toutes les circonstances) appartiennent au fonds mutuel constitue en societe; 
ces dividendes ne sont pas imposables vis-a.-vis du fonds (article 28). 

Tableau 7-2 

IMPOT ACTUEL DES FONDS MUTUELS INCORPORES 
SE CONFORM ANT A L'ARTlCLE 69 ET DE LEURS ACTlONNAIRES 

SUR L'INTER~T, LE LOYER ET D'AUTRES REVENUS 

A. Impot du fonds 
Interet, loyer et autres revenus * 
Impot a. 21% 
Disponible pour repartition 

B. Impot de l'actionnaire 
Dividendes re~us 
Impot brut 
Moins degrevement de 20% 
Impot net 
Revenu net apres impot 

Interets, loyers et autres revenus 
Impot 
Revenu net apres impot 

100 
2t 

79 
Tallx de Tallxde Tauxde Tallx de 

80% 50% 20% 0% 
79.0 79.0 79.0 79.0 
63.2 39.5 15.8 -0-
15.8 15.8 15.8 0 
47.4 23.7 -0- -0-

31.6 55.3 79.0 79.0 

lnvestissemellt direct par 1111 particlllier 
dans les titres portant illteret 

100 100 100 100 
80 50 20 0 

20 50 80 100 

* "Autres revenus": I'expression exclut les dividendes provenant de corporations resi
dantes imposables parce que ces dividendes ne sont pas imposables pour Ie fonds 
mutuel. 

layers au un revenu ne proven ant pas de dividendes, indirectement par l'entre
mise d'un fonds mutuel. 

133 



UTILITE DE L' ARTICLE 69 
Nous constatons qu'a compter du 31 decembre 1967, seulement 19 des 45 
fonds mutuels constitues en societes qui se sont rapportes au comite20, se 
sont conformes aux dispositions de I'article 69 visant les corporations de 
placement. Ces 19 fonds detenaient cependant, 67 % de tout l'actif des fonds 
mutuels canadiens admissible pour la vente au Canada. 
Parce que les gains de capital et les dividendes qU'un fonds mutuel constitue 
en societe rec;oit d'une corporation residante imposable, ne sont pas imposa
bles, l'impot de l'article 69 peut etre plus profitable que la propriete directe 
seulement en ce qui concerne les interets, les loyers et les autres revenus et, 
dans cette mesure, il va au-del a du principe fiscal de canalisateur. 

UTILITE DE L' ARTICLE 69 EN CE QUI CONCERNE LES FONDS 

O'INVESTISSEMENT IMMOBILIER 

En vertu de la loi actuelle, les avantages de l'article 69 ne seraient pas dis
ponibles a un fonds d'investissement immobilier parce que son revenu pro
viendrait principalement d'interets, de loyers, de dividendes et de gains de 
capital. On peut discuter de l'opportunite de modifier l'article 69 pour per
mettre que l'interet hypothecaire, les loyers et d'autres revenus soient admis
sibles a ce traitement. Tel que note cependant, cette forme de traitement fiscal 
ne serait pas acceptable pour les fonds de pension. Elle ne sera it pas accep
table non plus du point de vue fiscal pour certains investisseurs non residants, 
parce qu'ils n'auraient pas droit au degrevement fiscal de 20% des dividendes. 
Elle serait moins profitable aux contribuables particuliers residants dont Ie 
taux d'impot marginal est inferieur a 20%, mais elle serait plus favorable 
pour les particuliers residants dont Ie revenu se situe dans les echelles plus 
elevees en ce qui concerne les loyers et les interets. Cet article profiterait aux 
actionnaires de corporation residante d'un fonds d'investissement immobilier 
en ce qui concerne tout Ie revenu autre que les dividendes et les gains de 
capital. 

(iii) CONCLUSION 

Si Ie gouvernement conclut qu'il devrait accorder une incitation fiscale en ce 
qui concerne Ie mouvement des fonds du secteur prive vers l'habitation et la 
construction au Canada, la modification de l'article 69 combinee au degreve
ment fiscal des dividendes serait un moyen de realiser ces avantages en ce 
qui concerne les interets, les loyers et les autres revenus, a l'exclusion des 
dividendes et des gains de capital. Les avantages d'une telle incitation ne 

·b6neficieraient pas cependant aux fonds de pension ni aux non residants, 
non plus qu'a certains petits investisseurs particuliers. Parce qu'une telle 
methode, par opposition a l'investissement direct, serait plus favorable a 
certains investisseurs et moins favorables a d'autres, pour des raisons qui 
n'ont aucun rapport avec l'incitation a accorder, it semblerait desirable de 
trouver une autre methode en ce qui concerne l'article 69, si la chose peut 
etre realisee. 

20 Rapport du Comite canadien d'etude des fonds mutuels et des contrats de placement. 
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IV. AUTRES CONSIDERATIONS D'IMP6T POUR LES FONDS 
D'INVESTISSEMENT IMMOBILIER 

Apres avoir examine l'acceptabilite genera Ie, du point de vue fiscal, de la 
formule possible pour Ie fonds d'investissement immobiIier teIles que les 
fiducies, les corporations et les fonds mutuels, iI est approprie d'etudier cer
tains des problemes fiscaux specifiques qui se presenteraient a un fonds 
d'investissement immobiIier, independamment du genre de formule qu'on 
choisirait. Meme si Ie principe fiscal de canalisateur est accorde aux fonds 
d'investissement immobiIier et a leurs actionnaires, il est necessaire d'examiner 
comment seront taxes les investissements dans les hypotheques et les avoirs 
immobiliers. Par exemple, les recettes seront-eIles taxees comme un revenu ou 
comme un gain de capital? La presente section traite de ce sujet et de cer
taines aut res questions plus importantes. 

1. Revenu d'affaires par opposition au revenu d'une propriete 

a) Generalites 
Le droit canadien actuel etablit une distinction entre trois sources economiques 
de revenu specifiquement designees, nommement, les commerces, les pro
prietes et les bureaux et I'emploi. Des consequences fiscales differentes s'appIi
quent a I'egard de chacune de ces sources.21 La presente etude ne s'interesse 
pas au revenu proven ant des bureaux et des emplois, mais eIle s'interesse a 
distinguer Ie revenu d'un fonds d'investissement immobilier qui provient d'une 
propriete ou d'un commerce. 

Un fonds d'investissement immobilier retirera un revenu d'une ou de 
toutes Ies manieres suivantes: 
1. Interet d'hypotheques, de titres et de depots 
2. Escomptes ou bonis sur les hypotheques 
3. Loyers d'une propriete immobiliere 
4. Dividendes des corporations 
5. Gains a la disposition d'actifs 
En ce qui concerne tous les revenus susmentionnes d'un fonds d'investisse
ment immobiIier, il peut en resulter des consequences fiscales differentes selon 
que I'on considere que Ie fonds retire son revenu d'une propriete ou d'un 
commerce. Les deux principales differences sont d'abord, que certaines recet
tes sont traitees comme un revenu ou comme un gain de capital; et deuxieme
ment, lorsque les recettes sont considerees comme un revenu, est-il permis de 
faire certaines deductions au revenu en calculant Ie revenu imposable. 

b) Gains de capital par opposition au revenu 
(i) GENERA LITES 

Un des problemes fiscaux les plus difficiles a resoudre, dans Ie cas d'un fonds 
d'investissement immobiIier, consiste a determiner si les montants r~us par 
son entremise constituent un revenu ou un gain de capital. Cette distinction 
est tres importante en vertu du regime actuel ou les gains de capitaux ne sont 
pas imposes du tout. II restera important en vertu du systeme de reforme 

21 Article 3. 
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fiscale projetee, lorsqu'une partie ou la totalite des gains de capital peuvent 
etre imposes a seulement la moitie des taux applicables au revenu. 

L'importance de distinguer entre un revenu d'affaires et un revenu d'im
meubles en traitant avec la question de savoir si les recettes constituent un 
revenu ou un gain de capital, decoule du fait que l'impot sur les gains de 
capital ne s'appliquera pas dans tout cas OU les recettes proviennent de 
l'exploitation d'un commerce. II est donc necessaire de determiner si certaines 
recettes d'un fonds d'investissement immobilier constitueraient un revenu 
d'affaires. 

(ii) GAINS DECOULANT DE L'EXPLOITATION D'UN COMMERCE 

Un fonds d'investissement immobilier pourrait subir des gains ou des pertes 
au moment de disposer d'un avoir dans une propriete immobiliere ou d'un 
avoir dans des creances, telles que des hypotbeques, anterieurement a leur 
maturite. 

DISPOSITIONS DE LA LOI 

L'article 139 ( 1) (e) de la Loi definit un commerce de maniere a inclure 
" ... une profession, un metier, un commerce, une fabrication ou une activite 
de quelque genre que ce so it et comprend une initiative ou affaire d'un 
caractere commercial, mais ne comprend pas une charge ou emploi. II reste 
donc a determiner si les gains ou les pertes d'un fonds d'investissement im
mobilier lors de la disposition de certains de ses actifs decoulant de l'exploi
tation d'un "commerce", d'une entreprise ou affaire de caractere commercial" 
ou "d'une activite de quelque genre que ce soit." 

PRINCIPES DECOULANT DE CAS 

II y a probablement eu plus de cas sur la question de savoir si les gains 
provenant de la disposition d'avoirs de participation dans une propriete im
mobiliere constituent un revenu ou un gain de capital, que pour toute autre 
question d'impot au Canada. II n'est pas possible cependant, non plus qu'i! 
n'est necessaire pour les fins de la presente etude, de faire plus que s'arreter 
un moment sur certaines des considerations principales. 

Pour arriver a une decision en ce qui concerne un revenu ou un gain de 
capital, ci-apres une liste des facteurs que les tribunaux ont tenus pour 
pertinents: 
1. l'intention du contribuable 
2. Ie nombre et la frequence des transactions 
3. Ie commerce ordinaire du contribuable 
4. Ie genre de terrain 
5. Ie but de I'achat 
6. la methode d'achat 
7. la methode de vente 
8. la raison de la vente 
9. les buts de la corporation ou du trust 

L'objet primordial dans l'examen de ces facteurs consiste a determiner si 
Ie profit ou la perte decoule tout simplement d'une realisation ou d'un change
ment d'investissement par opposition a "un acte execute dans ce qui est reelle-
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ment l'exploitation ou la fermeture d'un commerce".22 Tel que note, la 
definition d'un commerce dans la Loi de l'impot sur Ie revenu est tres vaste 
et comprend "une initiative ou affaire de caractere commercial". Cet aspect 
constitue peut-etre Ie principe directeur Ie plus utile. En d'autres mots, si Ie 
fonds d'investissement immobilier agit en fait de la meme maniere qu'un 
entrepreneur ou un amenagiste immobilier ordinaire dont les activites sont 
orientees vers l'achat et la revente de proprietes immobilieres moyennant un 
profit, il n'y a aucun doute alors, que ces gains constituent un revenu d'affaires 
et non un gain de capital. 

BUTS D'UN FONDS D'INVESTISSEMENT 

Le but primaire d'un fonds d'investissement immobilier et son intention au 
moment de l'achat de son actif, se situent dans l'investissement pour retirer 
l'interet sur les hypotheques et un revenu-Ioyer de la propriete immobiliere. 
Ces buts ne sont pas pour negocier ou traiter en hypotheques et en proprietes 
immobilieres de la meme maniere que par exemple, un grossiste, qui peut 
acheter des biens uniquement en vue de les revendre moyennant un profit. 
Tout profit ou perte proven ant de ventes sont simplement Ie resultat d'une 
realisation ou d'un changement d'investissement par opposition a la negocia
tion active dans ces proprietes. 

(iii) CONCLUSIONS 

Parce que Ie but principal d'un fonds d'investissement immobilier consiste a 
gagner un revenu soutenu pour ses actionnaires, on a toutes les raisons de 
dire que les gains provenant de la realisation d'actifs d'investissement, y 
compris les hypotheques et les avoirs de participation dans une propriete 
immobiliere, seraient des gains de capital et non un revenu. Mais, en raison 
de l'intention et du but premier de l'investissement et du fait que Ie fonds 
d'investissement immobilier lui-meme ne pourrait pas exploiter un commerce 
de la meme maniere qu'un negociant qui detient des inventaires immobiliers 
ou des hypotheques ou qui organise son activite de fa,!on commerciale pour y 
arriver, Ie droit canadien devrait dans son etat actuel, tenir tout gain ou toute 
perte pour un capital et non pour un revenu. Pour s'assurer qu'un fonds 
d'investissement immobilier agit comme investisseur passif plutot qu'un 
negociateur, il ne serait pas inapproprie d'imposer des exigences de passivite 
et de non negociation a un fonds d'investissement immobilier afin qu'il soit 
admissible tant au traitement des gains et des pertes comme s'il ne s'agissait 
pas de revenus, qu'au traitement fiscal de canalisateur. Ces exigences visant la 
passivite et Ie non-negoce ont ete imposees au trust d'investissement im
mobilier des Etats-Unis. 

c) Interets 
(i) GENERALITES 

Tel que note ci-dessus, la reponse a la question de savoir si un fonds d'inves
tissement immobilier exploite un commerce d'achat et de vente de proprietes 
immobilieres et d'hypotheques, determine si les gains ou les pertes sont im
posables comme un revenu d'affaires. En ce qui concerne Ie revenu-interet 

22 Californian Copper Syndicate Ltd. v. Harris (1904) 5 t.e. 159, a la page 165. 
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provenant des hypotbeques, et peut..etre d'autres titres de creance se rappor
tant a l'habitation et a la construction, iI est egalement necessaire de deter
miner si Ie fonds d'investissement immobilier exploite Ie commerce des prets 
en argent sur la garantie d'une propriete immobiliere ou autrement. La 
reponse a cette question aidera a determiner si certains paiements, tels que 
les bonis ou les escomptes hypotbecaires, constituent un revenu ou du capital. 
Cela determinera egalement si I'interet est un revenu de propriete ou de com
merce, et partant, queIIe deduction du revenu brut il faut faire en calculant 
Ie revenu imposable. 

(ii) INTERETS PROVENANT DE L'EXPLOITATION D'UN COMMERCE 

On a conclu anterieurement dans la presente etude, qu'un fonds d'investisse
ment immobilier pourrait etre un investisseur passif plutot que l'exploitant 
d'un commerce de negociations en avoirs immobiliers et en hypotbeques. La 
question se pose alors a savoir si l'on peut adopter la meme position en ce 
qui concerne l'investissement d'argent dans des hypotheques ou dans d'autres 
instruments de creance se rapportant au financement de I'habitation et de la 
construction. 

Dans Ie cas d'une banque, Ie revenu-interet provient du commerce des 
prets; son flot principal de revenu ne vient pas de l'investissement dans une 
propriete qui porte interet. Un fonds d'investissement immobilier differerait 
considerablement d'une ban que cependant, etant donne qu'iI investirait tout 
simplement les fonds de ses actionnaires et creanciers dans des hypotbeques. 
Un depot en banque r~oit un interet a un taux fixe ou determinable que la 
banque garantit alors que Ie revenu d'un actionnaire d'un fonds d'investisse
ment immobilier dependrait directement des profits que les investissements 
dans les hypotheques et d'autres proprietes rapportent au fonds. Un fonds 
d'investissement immobilier ne serait pas dans Ie commerce pour se faire un 
revenu pour lui-meme en se fondant sur l'ecart des taux d'interet entre les 
fonds empruntes et les fonds investis, mais passerait tout son revenu d'inves
tissement a ses actionnaires. Le role d'un fonds d'investissement immobilier 
serait totalement un role d'investisseur mais it ne ressemblerait pas aux com
pagnies de conseiIIer en investissement qui gagnent un pourcentage des profits 
ou quelque autre montant. Si un fonds d'investissement immobilier devait 
etre organise de maniere a ne pas avoir d'occasions de gagner des profits pour 
lui-meme proven ant de ses activites d'investissement, iI pourrait alors etre 
difficile de pretendre que Ie fonds d'investissement immobilier exploite un 
commerce de conseiIIer en investissement. 

En conclusion, si un fonds d'investissement immobilier etait alors organise 
de teIIe maniere que ses activites d'investissement soient completement 
differentes de ceIIes des banques et des societes de conseiIIer en investisse
ment, it n'y aurait aucune raison de pretendre, en vertu de la Loi actueIIe, que 
Ie fonds d'investissement immobilier exploite un commerce. Son revenu
interet, qui plus tard sera it transmis a ses actionnaires, sera it de la nature d'un 
revenu non commercial proven ant d'investissements dans des proprietes qui 
portent interet tels que des hypotbeques. 
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(iii) INTERETS PAR OPPOSITION AUX GAINS DE CAPITAL: GENF,RALITES 

Apres avoir conclu qu'un fonds d'investissement immobilier pourrait etre ex
pIoite de maniere que son revenu-interet ne provienne pas de I'expIoitation 
d'un commerce, iI reste qu'iI faille examiner certains genres de revenus qui 
peuvent provenir de I'investissement dans des actes de creance garantie par 
Ia propriete immobiliere, afin de s'assurer que ces revenus constitueraient un 
revenu ou des recettes de capital. Tout montant qui est tenu pour de l'interet 
sera imposabIe au plein taux de revenu. L'interet a ete defini comme Ie rende
ment ou la compensation pour Ie recours a une personne ou a ses services, 
moyennant une somme d'argent qui appartient a une autre, au sens familier, 
ou encore qui est due a une autre.23 

Ou comme Lord Wright disait dans Ie cas de Westminster Bank Limited 
v. Riches: L'essence de I'interet est qu'il constitue un paiement qui devient 
du parce que Ie creancier n'a pas eu son argent a Ia date d'echeance. II peut 
etre considere comme s'iI representait Ie profit qu'iI aurait pu faire s'i1 avait 
pu se prevaloir de cet argent ou inversement, la perte qu'iI aurait pu subir 
parce qu'il ne s'en est pas servi ainsi. L'idee generaIe est qu'il a droit a une 
compensation pour en avoir ete prive.24 Generalement parIant alors, I'interet 
est un paiement pour s'etre servi d'argent. 

PRIMES, BONIS ET ESCOMPTES 

Le principal probleme se situe dans la separation de I'element interet ou 
revenu en ce qui concerne les prets, de I'element principal ou capital.25 Ce 
probleme se pose lorsqu'iI y a un boni, une prime ou un escompte associe 
a un pret. Vne grande partie de la jurisprudence canadienne a ete elaboree 
sur la question de savoir si les bonis ou les primes au remboursement d'une 
creance constituaient un interet ou un paiement de capital. La distinction 
fondamentale adoptee tant dans les cas en Angleterre qu'au Canada, est 
qu'un paiement par un debiteur sera tenu comme de l'interet lorsqu'iI est 
paye pour s'etre servi de I'argent, et comme une prime ou boni et partant une 
recette de capital, lorsque ce montant est paye "pour compenser Ie risque de 
la perte de capital par suite d'un defaut de remboursement ou par une baisse 
de la valeur de l'argent" .26 

Les bonis, les primes et les escomptes sur des prets peuvent prendre un 
certain nombre de formes mais dans leur essence, iIs repr6sentent un rem
boursement au preteur d'un montant plus eleve que la valeur nominale du 

23 Per Rand, J.) in Re Farm Security Act 1944 (1947) SCR 394, pp. 411. 
24 Westminster Bank Limited v. Riches (1947) A.C. 398; 28 T.C. 159. 
25 L'artic1e 108-3 etablit que "si l'article 7 exigeait, au cas ou la Partie I etait applicable, 

qu'une partie du paiement soit inc1use dans Ie calcul du revenu du beneficiaire parce 
que ce paiement peut raisonnablement etre considere comme un paiement d'interet, 
cette partie du paiement, pour l'application de la presente Partie, est censee avoir 
ete un paiement d'interet". L'artic1e 7 (1) etablit que ")orsqu'un paiement eifectue 
en vertu d'un contrat ou autre entente peut raisonnablement etre considere en partie 
comme un paiement d'interet ou autre paiement it titre de revenu et en partie comme 
un paiement it titre de capital, la fraction du paiement qui peut raisonnablement etre 
consideree comme paiement d'interet ou paiement it titre de revenu est inc1use dans 
Ie calcul du revenu du beneficiaire, sans egard it la date ou Ie contrat ou l'entente a 
ete conc1u, it sa forme ou it son eifet juridique. 1948, c. 52, art. 7. 

26 LaBrie F. E. The principles of Canadian Income Taxation, Toronto CCH Canadian 
Limited 1965 pp. 148. 
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pret et des interets combines. Par exemple, il est possible d'acheter des 
obligations au-dessus ou en bas de la valeur au pair et de les rembourser au 
pair; les hypotbeques peuvent etre achetees moyennant un escompte puis 
retenues jusqu'a l'ech6ance; ou des prets peuvent etre consentis sans interet 
ou a un interet tres peu eleve. Dans ce secteur du droit, il faut souligner 
particulierement qu'il est difficile de laisser pressentir les regles generales 
parce que chaque cas dependra dans une large mesure de ses faits particuliers. 
Les cas cites comme exemples constituent done une auto rite en general seule
ment dans des circonstances essentieIIement semblables.27 Aux fins d'analyse, 
on distingue un pret sans interet ou a un taux tres peu eleve d'un pret qui est 
consenti a un interet raisonnable. 

Dans Ie cas d'un pret qui est fait sans interet ou a un taux d'interet peu 
eleve, mais dont Ie remboursement comprend une prime ou un boni, il est 
generalement admis hypothetiquement que la prime ou Ie boni tiennent lieu 
d'interet et en consequence doivent etre traites comme un interet aux fins de 
l'impot. 28 Lorsqu'un taux d'interet commercial raisonable est exige, "on ne 
peut presumer qu'un escompte auquel Ie pret est consenti ou une prime a 
laqueIIe il est payable est de la nature de l'interet".29 Le taux d'interet sera 
un taux commercial raisonnable selon que Ie cas s'identifie a to utes les cir
constances et a la pratique commerciale en ce qui concerne des prets sem
blables moyennant une garantie semblable. Lorsqu'un taux commercial est 
exige, l'interet est evidemment un loyer paye pour obtenir de l'argent, et la 
prime sera tenue pour un paiement proven ant du risque supplementaire 
auquel Ie capital est expose. II est done pertinent de decider "de ]a nature du 
risque auquel Ie capital est expose et de la mesure dans laqueIle, s'il y a lieu, 
les partis ont expressement tenu compte du risque auquel Ie capital est 
expose ou encore sont censes raisonnab]ement de l'avoir fait, en etablissant 
les conditions du contrat".30 Lorsque Ie risque est grand, les taux d'interet 
commerciaux seront plus eleves et une partie de la prime pourrait etre tenue 
pour de 1'interet.31 

D'autres facteurs pertinents 10rsqu'iI s'agit de determiner si un paiement 
constitue un interet ou un capital, ont ete demontres dans un certain nombre 
de cas. Le fait qu'un soi-disant boni soit un montant precis, qui ne varie pas 
avec la duree de I'encours du pret, est une preuve d'un boni de capital.32 Non 

27 Tel qu'enonce par Lord Greene, M.R., dans Lomax v. Peter Dixon & Son Limited, 
(1943) 1 K.B. 671, la '~vraie nature de I'escompte ou de la prime ... doit etre 
verifiee d'apres toutes les circonstances du cas et independamment de toute question 
de droit qui peut porter sur la question (tel que l'interprCtation du contrat), et ne 
fera pas I'objet d'une determination comme question de fait par les commissaires." 

28 L'autorite directrice sur cette question est National Providellt Illstitution v. Browll, 
(1921) A.C. 222, ou iI est pretendu que l'excedent rer,:u par un detenteur de bons 
du Tresor emis moyennant un escompte au-dessus de ce qui a ete realise it la vente 
ou au rachat, est taxable comme revenu. 

29 Lord Greene, M.R., Lomax v. Peter Dixon & Sons Limited, (1943) 1 K.B. 671, 
p.682. 

30 Ibid. II a egalement declare "II n'y a aucune presomption it admettre qu'un escompte 
auquel Ie pret est consenti ou une prime auquel iI est payable, est de la nature de 
l'interet" lorsqu'un "taux commercial raisonnable d'interet est applicable a une 
garantie raisonnablement saine." 

31 59 DTC 104. 
32 No. 642 v. M.N.R., 59 DTC 355; and C.I.R. v. Thomas Nelson & Sons Ltd. (1938), 

22 T.C. 175. 
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plus que Ie fait qu'un boni est appele "interet" ou qu'il peut etre calcule 
comme "un interet de 6 mois", ne detourne son acception de la nature 
essentielle de capital. 33 

Dans Ie cas des hypotheques, il est courant de prevoir des bonis et on 
determinera s'il s'agit de paiements de capital en se fondant sur les principes 
susmentionnes. Les cas qui pretendent que ces bonis sont un revenu aux 
mains de certains contribuables parce que leurs recettes constituent en fait, 
I'exploitation d'un commerce ne doivent pas etre admis cependant comme s'ils 
obscurcissaient Ie fait que des bonis ne sont pas tenus pour de l'interet.34 

CAPITALISATION DE L'INTERET 

Lorsque les portions de capital et interet d'une creance sont en arrerage, les 
parties peuvent convenir de refinancer l'obligation en consolidant l'interet 
passe du au principal et en etablissant par la suite, l'interet sur Ie mont ant 
total. Tel qu'enonce par Lord MacMillan: 
"L'option de capitaliser est une option d'exiger un interet compose ... l'in
teret non paye ne cesse jamais de garder son caractere d'interet bien qu'il ait 
ete a I'occasion, ajoute au principal de la dette et qu'il ait porte un interet a 
son tour."35 
L'article 24( 1) de la Loi prevoit que lorsqu'un titre est substitue a l'interet, 
aux dividendes ou a d'autres creances alors dus et payables, la valeur du titre 
substitue sera incluse dans Ie revenu du recipiendaire au cours de I'annee 
fiscale durant laquelle cette garantie a ete re~ue. En vertu de cet article, on a 
pretendu, par exemple, que les actions emises a des non residants au lieu d'un 
interet de debenture alors payable, sont traitees comme de I'interet aux 
termes des articles 24 et 106 (1)(b) .36 A la substitution d'un titre a une 
creance qui n'est pas encore payable, l'article 24(2) prevoit que lorsque Ie 
titre de substitution n'est pas payable avant la date de paiement de la creance 
qu'il remplace, il doitetre inclus dans Ie revenu du recipiendaire pour l'annee 
fisc ale durant laquelle la creance de remplacement devint payable. L'imposi
tion se produira a la date a laquelle la creance originale est devenue payable. 

QUESTIONS D'HYPOTHEQUE 

Lorsque Ie tau x d'interet precise dans un acte d'hypotheque est inferieur au 
taux de rendement approprie, des frais ou points d'acheminement de pret 
peuvent ,etre exiges. II sembI era it que ces points constitueraient un interet 
dans la mesure ou ils sont en fait une capitalisation escomptee payee au 
debut par l'emprunteur au lieu d'un taux plus eleve d'interet. Autrement, les 
regles ordinaires en ce qui concerne les primes sembleraient s'appliquer.37 

REMBOURSEMENT ANTICIPE 

Un emprunteur peut avoir droit de rembourser par anticipation sa creance 

33 No. 642 v. M.N.R., 59 DTC 355; and Puder v. M.N.R., 63 DTC 1982 (Ex. Ct.). 
34 Voir, par exemple, Cohen v. M.N.R., 57 DTC 1183; M.N.R. v. Macinnes, 63 DTC 

1203; Spencer v. M.N.R., 61 DTC 1079; and Scott v. M.N.R., 63 DTC 1121. 
35 Lord Macmillan, I.R.C. v. Oswald, (1945) 1 All E.R. 641, at p. 652. Voir egale

ment un cas canadien important sur ce point, The King v. The Toronto General 
Trusts Corporation, (Re Ramsey Estate) (1942),2 DTC 555 (Ex. Ct.). 

36 Voir M.N.R. v. Manitou-Barvue Mines Ltd., 66 DTC 5001 (Ex. Ct.). 
37 Voir Balshin Investments Ltd. v. M.N.R., 58 DTC 456. 
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hypotMcaire sur paiement d'une penalite de paiement d'avance. On a pretendu 
qu'un tel montant ne constituait pas un interet etant donne qu'il ne s'accumule 
pas de jour en jour mais, qu'il est un montant fixe qui ne varie pas avec Ie 
temps au cours duquel l'emprunteur a eu l'usage de l'argent.38 

DROITS D' ATTENTE 

Ces droits peuvent etre payes non en consideration d'argent reellement prete, 
mais comme consideration face it une option d'emprunter de l'argent. 
Comme tel, il est peu vraisemblable que ces droits seraient tenus pour de 
l'interet bien qu'ils seraient traites comme un revenu. 

INTERb IMPREVU 

II est concevable qu'une hypotheque pourrait prevoir qu'en plus d'un tau x 
fixe d'interc~t, il y ait un interet additionnel fonde par exemple sur les recettes 
brutes. On peut discuter du fait qu'un interet imprevu ne constituerait pas de 
I'interet etant donne qU'au sens de la Loi de I'Impot sur Ie Revenu, il n'est 
pas un montant paye pour I'usage de l'argent. De plus, tant que les disposi
tions de la Loi sur l'interet ne seront pas eclaircies, on peut meme douter de 
la legalite de cette forme d'interet.39 A tout evenement, cet interet semblerait 
imposable com me revenu. 

(iv) ;CONCLUSJONS 

Tout montant qui est classifie comme de I'interet sera un revenu imposable et 
non un gain de capital. Cette distinction est particulierement importante aux 
termes de la Loi existante et Ie sera en vertu de la nouvelle Loi si les gains de 
capital devaient etre imposes it un taux moindre que Ie revenu. 

Quoi qu'il en soit, et en admettant hypotMtiquement qu'un fonds d'inves
tissement immobilier n'exploite pas un commerce, tout I'interet constituerait 
un revenu provenant de I'investissement dans la propriete. Mais advenant que 
Ie trust exploite un commerce d'emissiond'hypotheques moyennant des 
escomptes, par exemple, les escomptes seraient traites comme un revenu 
d'affaires, meme en vertu de la Loi existante. En s'assurant que les activites 
d'un fonds d'investissement immobiIier sont d'une nature d'investissement 
pass if, il peut etre possible en vertu de la Loi existante comme ~ la Loi 
projetee, de s'assurer que tout son revenu y compris l'interet soit 'tylite 
comme un revenu d'investissement. 

Aux termes, de I'article 6(1 )(b) de la Loi, I'interet peut etre impose sur 
reception, si Ie contribuable calcule son revenu sur une base au comptant ou 
lorsqu'i1 est recevable, s'il est sur une base d'accumulation. En d'autres mots, 
la Loi reconnait qu'i1 est possible au contribuable, en ayant recours it la 
methode au comptant pour Ie calcul de son revenu imposable, d'ajourner 
l'imposition en ce qui concerne l'interet qui s'accumule mais qui n'est pas 
encore payable. A ce sujet, certains emetteurs de titres de creance ont etabli 
que l'interet doive s'accumuler et etre compose mais non payable avant une 
date ulterieure. Par exemple, la serie de 1970-1971 des obligations d'epargne 
du Canada prevoit des certificats d'interet compose qui ne deviennent pas dus 

38 Voir Purder v. M.N.R., 63 DTC 1282; and No. 642 v. M.N.R., 59 DTC 355. 
39 Voir Loi sur ['interet, R.S.C. 102, SS. 6 et 7. 
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ni recevables avant la fin de la sixieme et de la onzieme annees; ainsi, aucune 
partie de l'interet n'est imposable avant ces dates. 

De meme, les titres d'un fonds d'investissement immobilier sur hypotheque 
peuvent stipuler que l'interet doive s'accumuler et etre compose, et non 
payable avant, par exemple, 5 ans ou plus, a compter de la date de l'emis
sion. De cette maniere, les contribuables pourraient ajourner tant la reception 
du revenu que l'imp6t sur celui-ci, pour 5 ans. Un tel titre pourrait etre utile 
pour diffuser Ie revenu sur des annees a venir et la Loi actuelle contient des 
dispositions pour cette forme de taxation de l'interet, selon la date a laquelle 
l'interet est r~u. 

Un des problemes qui permet a un fonds d'investissement immobilier 
d'emettre ce genre de titres est qu'il pourrait etre difficile d'en calculer la 
valeur sur un marche public, a moins qu'un instrument distinct couvrant un 
tel interet ne soit emis chaque annee aux detenteurs, qui seraient alors sujets 
a l'imp6t 10rsqu'ils toucheraient Ie certificat. Cela permettrait l'ajournement 
de l'impOt en ce qui concerne un interet hypothecaire r~u pa~ un fonds d'in
vestissement immobilier mais qui n'est pas distribue avant un certain temps 
dans l'avenir. Ce genre d'ajournement ne serait pas accessible si les principes 
fiscaux de canalisateur etaient appliques, sauf dans Ie cas ou une hypo
theque pourrait stipuler l'accumulation et la composition de l'interet. Par la 
meme occasion, cela placerait l'interet gagne par un fonds d'investissement 
immobilier qui investit uniquement ou essentiellement dans les hypotheques, 
sur Ie meme pied que les obligations et les certificats d'investissement garantis. 

d) Loyers 
(i) GENERALITES 

Comme dans Ie cas des gains realises a la vente d'une propriete et de l'avoir, 
il est necessaire de determiner si les loyers constituent un revenu d'affaires 
ou un revenu de propriete. Cela devient particulierement important en ce qui 
concerne les deductions qui peuvent etre faites du revenu. Meme si un fonds 
d'investissement immobilier n'exploite pas generalement un commerce de 
location de lieu x afin d'obtenir un revenu-loyer, il peut toujours, en ce qui 
concerne certaines proprietes locatives, etre tenu comme s'il retirait un 
revenu d'affaires, selon les services qu'il accorde aux divers locataires. 

Oi) LOYER DECOULANT DE L'EXPLOITATION D'UN COMMERCE: GENERALITES 

II n'y a aucun doute que si un fonds d'investissement immobilier exploite Ie 
commerce d'un producteur immobilier qui construit des proprietes locatives, 
les loue a des locataires et administre les proprietes en vue d'en retirer un 
revenu, tous les loyers obtenus constitueraient un revenu d'affaires. Si cepen
dant, un fonds d'investissement immobilier etait implique seulement a offrir 
des finances et puis a detenir son investissement aux fins d'obtenir un revenu
loyer, on pourrait pretendre solidement, aux termes de la Loi actuelle, que Ie 
fonds d'investissement immobilier agissait seulement a titre d'investisseur en 
vue d'obtenir un revenu de sa propriete. La ligne de partage entre ces acti
vites est neanmoins tres tenue et elle a fait I'objet de beau coup de jurispru
dence. 
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JURISPRUDENCE 

La question de savoir si Ies Ioyers constituent un revenu de proprietes ou 
d'un commerce fut tres bien etablie par Ie Lord president, lorsqu'il a dit en 
1924: 
Dans un cas ordinaire, il peut etre difficile de determiner Ie point oll Ie simple 
droit de propriete d'un heritage passe a l'administration commerciale par Ie 
negociant-proprietaire, mais c'est 1ft une question de fait d'un genre que l'on 
ne rencontre pas peu souvent en vertu des Lois de I'impot sur Ie revenu.40 

Ou, comme l'honorable Juge O'Connor Ie disait, en 1948: 
Un proprietaire qui traite avec son propre terrain et accorde des baux sur 
celui-ci, et re~oit ainsi des Ioyers et des profits, n'exploite pas un commerce. 
Mais Ia question ici, est que Ie demandeur a atteint Ie point oll la propriete 
d'un terrain est devenue une entreprise commerciale fonciere.41 

Jusqu'ft 1964, i1 semblait qu'il n'y avait pas de Iogique apparente au 
droit visant Ies cas canadiens.42 L'honorable Juge Thurlow pretendait dans Ie 
cas de Wertman que la mesure des services rendus par Ie proprietaire, par 
opposition au nombre de Iocataires, etait un facteur determinant.43 Ante
rieurement, Ies tribunaux avaient la tendance de traiter l'etat de proprietaire 
d'un batiment locatif comme presque suffisant en Iui-meme pour constituer 
l'exploitation d'un commerce.44 Le cas Wertman a maintenu que Ie fait de 
fournir certains services que l'on jugeait autrefois suffisants pour donner lieu 
a un revenu d'affaires, ne suffirait plus. Le cas de Walsh et Micay4S sur lequel 
une decision fut rendue l'annee suivante, a fait part des services qu'il faut 
fournir pour constituer l'exploitation d'un commerce. Lorsque les services 
fournis sont relativement peu significatifs et sont normalement fournis dans 
Ie cas de Iogements sembI ables, ils font alors partie integrante de la propriete 
elle-meme. Pour qu'il existe un commerce, il faut aller au-delft des services 
normalement fournis. 

Ce moyen de distinction a fait l'objet d'une critique en se fondant sur Ie 
fait qu'etant donne que les societes de gestion immobiliere exploitent un 
commerce, Ie proprietaire Ie fait lui aussi Iorsqu'il fournit Ies memes services.46 

On peut meme pretendre que l'offre de services minimaux seulement, qui 
font en sorte que Ie proprietaire est un peu plus qu'un simple percepteur de 
loyer, en Ie constituant l'exploitant d'un commerce. 

Independamment de l'etat actuel du droit canadien, qui n'a pas encore ete 
determine par Ia Cour Supreme, une methode logique voudrait que l'ac
complissement de toutes ces activites normalement remplies par les societes 
de gestion immobiliere devraient constituer l'exploitation d'un commerce; 

40 The Rosyth Building & Estates Co. Ltd. v. P. Rogers (1918-1924), 8 T.C. 11, at 
p. 17. 

41 Martin v. M.N.R. (1948),3 D.T.C. 1199. 
42 Voir Rubenstein v. M.N.R., 62 DTC 100; Ginsberg v. M.N.R., 7 DTC 445; Martin 

v. M.N.R., 3 DTC 1199; No. 240 v. M.N.R., 9 DTC 147; No. 705 v. M.N.R., 14 
DTC 301; No. 216 v. M.N.R., 54 DTC 55; et O'Dohery v. M.N.R., 8 DTC 463. 

4364 DTC 5158 (Ex. Ct.). 
44 Voir Allen Karp, "Rental Income: Property or Business?" Canadian Tax Journal 

Vol. 3, 1968, pp. 192-193. 
4S Walsh and Micay v. M.N.R., 65 DTC 5158. 
46 Karp, "Rental Income", p. 196. 
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c'est une entreprise de la nature d'un commerce.47 Le revenu r~u de cette 
entreprise devrait donc etre n!parti proportionnellement parmis les activites 
qui constituent la simple perception des loyers et celles qui representent les 
services supplementaires rendus. II semblerait inutilement arbitraire d'exiger 
une methode qui comprend tout ou rien, comme 1'0nt fait les cas recents et Ie 
cas des annees anterieures. 

(iii) CONCLUSIONS 

Les opinions recentes de la Cour de l'Echiquier indique que les loyers seront 
tenus dans la plupart des cas comme un revenu de propriete de la meme 
maniere que les dividendes et les interets; les loyers sont un revenu decoulant 
de l'investissement dans la propriete plutot que dans I'exploitation d'un com
merce de propriete. Cette attitude appuie la proposition voulant que l'inves
tissement que fait un fonds d'investissement immobilier dans des interets 
immobiliers ressemble de pres a l'investissement et devrait etre tenu pour un 
investissement passif, meme lorsque certains services sont accordes par Ie 
proprietaire a leur endroit. 

Si l'aItemative qui est peut-etre plus realiste est adoptee, les services de 
conseiIIer et de gestion devraient etre separes du revenu-Ioyer attribue a I'etat 
pur de proprietaire. Cette demiere devrait etre traitee comme un revenu 
d'investissement passif, parent des dividendes et des interets proven ant de la 
propriete d'actions et de titres. Les autres fonctions - celles de con seiII er, 
de gestion et de services foumis - devraient etre traitees comme Ie revenu 
d'un commerce actif et devraient etre imposables comme telles. 

e) Raisons pour etablir une distinction entre un commerce et une propriete 
(i) GENERALITES 

Chaque fois que les recettes sont classifiees comme un revenu, qu'il s'agisse 
de gains realises, de dividendes, d'interets ou de loyers, elles seront imposables 
en vertu de la loi actuelle comme de la loi projetee; iI importe peu que leurs 
sources economiques se situent dans la propriete ou dans Ie commerce. Cette 
demiere distinction prend de I'importance cependant, en determinant des 
questions telles que celles qui se posen.t lorsqu'il s'agit de decider des deduc
tions qui peuvent etre faites du revenu pour arriver a un revenu imposable. 

(ii) QUELQUES CONSEQUENCES FISCALES 

En general, un plus grand nombre de deductions sont permises si Ie contri
buable exploite un commerce plutot que s'il investi tout simplement dans la 
propriete. II en decoule un certain nombre d'autres consequences fiscales. 
Ci-apres quelques exemples: 

REPORT DE PERTES. II n'y a que les pertes d'affaires qui peuvent etre repor
tees pour 5 ans a venir ou pour 1 an en arriere.48 

DEPENSES DE VOYAGE. Si la gestion de deux emplacements ou plus constitue 
l'exploitation d'un commerce, les depenses de voyage y afferentes, sont de
ductibles.49 

47 Article 13 9 (1 )( e ) . 
48 Article 27(1)(e). 
49 Samuel Daltner v. M.N.R. 
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INDEMNITE DES FRAIS DE PREMIERE INSTANCE. Lorsqu'un contribuable parti
culier y compris un trust, n'exploite pas un commerce en ce qui concerne des 
propril~tes, il aura alors droit a une indemnite des frais de premiere instance 
pour la totalite de I'annee civile, independamment de la date d'acquisition de 
la propriete au cours de cette annee. Si cependant, Ie particulier exploite un 
commerce en ce qui concerne la propriete, la deduction devra etre propor
tionneIIe selon Ie nombre de jours durant lesquels iI a detenu cette propriete. 
Parce que Ie revenu d'un fonds d'investissement immobilier proviendrait de 
l'investissement, il devrait alors avoir droit de reclamer une indemnite des 
frais de premiere instance pour la totalite de I'annee fiscale. Lorsque plusieurs 
commerces sont exploites a I'endroit de la propriete, diverses categories d'in
demnite de frais de premiere instance en decoulent, en ce qui concerne cette 
propriete. 

CORPORATIONS PERSONELLES. La corporation qui exploite un commerce actif 
constitue une maniere d'echapper a la classification comme une corporation 
personneIle.51 La propriete d'immeubles producteurs de revenu, bien que cela 
puisse constituer une exploitation d'un commerce, peut neanmoins ne pas 
etre un commerce "actif".S2 

REGLES DE REPARTITION. Lorsque la propriete est transportee a un epoux, Ie 
revenu qui en decoule est imposable a l'endroit du cedant a moins que Ie 
conjoint recipiendaire n'exploite un commerce it ce sujet et it condition que 
les epoux ne Ie fassent pas en vertu d'une association en nom collectif.S3 

NON RESIDANTS. Si un non residant retire un revenu-Ioyer de I'exploitation 
d'un commerce au Canada, iI sera alors imposable au plein taux personnel. 
S'il n'exploite pas un commerce, un impOt de 15% sur les loyers bruts sera 
d'app\ication.54 Un non residant qui n'exploite pas un commerce au Canada, 
a droit d'opter pour une imposition sur une base de revenu net en vertu de 
la Partie I de la Loi en ce qui concerne les loyers. A moins qu'il n'exploite 
un commerce au sujet de l'immeuble cependant, iI n'aura pas droit aux 
deductions personneIIes.ss 

2. Deductions du revenu 

a) Introduction 
Meme si les avantages de la mise en commun, de la diversification et de 
l'expertise d'investissement sont disponibles par I'entremise d'un fonds d'in
vestissement immobilier, Ie revenu apres I'impot sur I'investissement deter
minera la mesure a laqueIIe I'investissement du secteur prive est fait dans 
I'habitation et la construction. Une consideration importante dans la deter
mination de ce revenu est Ie montant de I'impot et partant les deductions qui 
sont permises sur son revenu dans Ie calcul de son revenu imposable. Les 

51 Article 68(1)(c). 
52 Voir Sawle Estate, 67 DTC 524. 
53 Article 21. 
54 Article 106 (1 ) (d) . 
55 Article llO(1)(c). 
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sections suivantes traitent de certaines des deductions les plus importantes 
dans Ie cas des fonds d'investissement immobilier. 

b) Indemnite des frais de premiere instance 
Un proprietaire d'une propriete depreciable qui est habitue de gagner un 
revenu, qu'il s'agisse d'un revenu de propriete ou d'un revenu d'affaires, a 
droit de deduire de tout son revenu imposable certains mont ants en ce qui 
concerne cette propriete. S6 

II existe 25 differentes categories de propriete a ces fins et chaque pro
priete doh etre assignee a une d'elles. II est permis chaque annee, en se 
fondant sur un solde amenuise, de deduire des montants precis (5% dans Ie 
cas d'un batiment en beton) en frais de premiere instance pour chaque pro
priete dans chaque categorie.S7 Ces avantages fiscaux peuvent etre eleves au 
cours des premieres annees mais Us diminueront a me sure que diminuent les 
frais de premiere instance non deprecies de la propriete dans chaque categorie. 
En deduisant l'indemnite des frais de premiere instance du revenu, Ie pro
prietaire reduit les profits disponibles pour la repartition, conservant ainsi au 
sein du commerce, des actifs courants pour suppleer a la deperdition de l'actif 
fixe en cause. Les remboursements de principal sur une hypotheque prise sur 
une propriete locative sont normalement finances, au moins en partie, a 
meme les fonds conserves en deduisant l'indemnite des frais de premiere 
instance du revenu. 

Lorsqu'on dispose d'un actif dans une categorie pour un montant qui est 
superieur aux frais de premiere instance non deprecies de tous les actifs dans 
cette categorie, la difference est reprise et traitee comme un revenu im
posable.s8 Si cependant, on dispose de tous les actifs pour un montant moin
dre que les frais de premiere instance non deprecies de tous les actifs dans 
cette categorie, la difference constitue alors une perte terminale, et ce montant 
peut etre deduit immediatement.s9 

c) Conseils sollicites et autres depenses 
Les depenses d'un fonds d'investissement immobilier ne seraient pas deduc
tibles du revenu si elles n'etaient pas raisonnables ou si elles n'etaient pas 
payees "aux fins de gagner ou de produire un revenu avec une propriete ou un 
commerce".60 De plus, l'article 12(1)(c) interdit qu'une depense soit deduite 
"dans la me sure ou elle peut etre raisonnablement consideree comme ayant 
ete deboursee ou depensee en vue de gagner ou de produire un revenu 
exempte ou relativement a des biens dont Ie revenu serait exempte". 61 Un 
fonds d'investissement immobilier encourrait un certain nombre de depenses 
dans ses operations dont les plus importantes seraient les suivantes: 
1. Les frais de conseiller payes pour l'aide r~ue dans Ie choix et l'evaluation 

d'un investissement dans une hypotheque ou un immeuble. 

S6 Article 12(1)(b). 
S7 Voir Reglements, Partie XI. 
58 Article 20(1). 
59 Ibid. 
60 Article 12(1)(a). 
61 Article 12(1)(c). 
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2. Les frais de gestion pour la gestion de la propriete du fonds d'investisse
ment immobilier. 

3. L'interet paye par Ie fonds d'investissement immobilier sur les argents 
empruntes pour lui accorder un effet speculatif accru. 
Si on accordait a un fonds d'investissement immobilier Ie statut d'une 

organisation exempte d'impot, il n'y aurait pas de problemes de deductibilite 
aux termes de la loi actuelle. Si on lui accordait Ie traitement fiscal de can ali
sateur comme on Ie fait pour un trust, Ies honoraires raisonnables de conseil
ler et de gestion seraient alors deductibles. La seule difficulte pourrait survenir 
en ce qui concerne I'article 12(1)(c). En vertu de cet article, I'interet paye 
pour faire I'acquisition par exemple, d'actions dans d'autres compagnies ne 
seraient pas deductibles aux termes de la loi actuelle etant donne que les 
dividendes qui en decouleraient ne seraient pas imposables aux mains du 
fonds d'investissement immobilier s'il etait une corporation.62 Si Ie fonds 
d'investissement immobilier etait un trust, les dividendes seraient taxables et 
l'interet serait donc deductible. On obtiendrait probablement les memes 
resultats en vertu d'un systeme d'integration complete en ce qui concerne Ies 
dividendes intersociete; et meme s'il n'y avait qU'une demie-integration, il 
semblerait que l'interet pourrait etre d6duit, au moins en partie. Au fait, si 
I'on adoptait la methode de la distribution du revenu, doublee du traitement 
fiscal de canalisateur ou d'entremise, les depenses d'interet pourraient etre 
alors deduites au niveau de I'actionnaire. 

3. Imposition des gains de capital 

Le Canada ne taxe pas 11 l'heure actuelle les gains realises 11 la vente d'une 
propriete a moins que Ie gain ne soit realise dans I'exploitation d'un com
merce.63 Les propositions du Livre Blanc sur la reforme fiscale recomman
daient que la plupart des gains soient entierement inclus dans Ie revenu et 
sujets a l'impot aux pleins taux du revenu. Dans la mesure ou les impots 
sur Ies gains de capital diminueraient Ie rendement apres I'impot pour les 
investisseurs dans les fonds d'investissement immobilier, un montant moin
dre d'investissement afHuerait dans I'habitation et Ia construction au Canada. 
On peut pretendre cependant, que dans la mesure ou I'imposition des gains 
de capital etait appliquee a toute propriete, il n'y aurait pas de discrimination 
au sein du regime contre I'investissement dans les hypotheques et les avoirs 
propres en immeuble. Cet argument ne serait pas valide cependant, si les 
gains sur certaines proprietes telles que les actions dans les corporations 
ouvertes devaient etre imposes a des taux inferieurs aux taux des gains sur la 
propriete immobiliere et Ies hypotheques. Pour que Ies fonds d'investisse
ment immobilier connaissent un certain succes done, il faudrait qu'au mini
mum, ces gains soient imposes a un taux qui n'est pas superieur a celui de 
toute autre propriete qui lui fait la concurrence pour Ies dollars d'investisse
ment. 

Dans Ie cas de certaines realisations involontaires, les propositions de 
reforme reconnaissent qu'il faudrait admettre les roulements, ce qui voudrait 

62 Article 29(1 )(a). 
63 Article 139(1) (e). 
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dire qu'aucune imposition ne s'appliquerait lorsqu'il y a reinvestissement 
dans des actifs sembI abIes en d~a d'un temps raisonnable. En raison de la 
demande actuelle de fonds a l'habitation et a la construction au Canada, on 
pourrait egalement etendre certaines dispositions de roulement aux fonds 
d'investissement immobilier en ce qui concerne leur realisation volontaire. 
Advenant cela, et que les gains ou une portion de ces gains ne soient pas 
repartis aux actionnaires, la capacite du fonds d'investissement immobilier 
d'augmenter sa contribution dans ce secteur serait fortement accrue. Cette 
methode du roulement augmenterait egalement l'epargne et l'investissement 
au Canada en general, sans menacer Ie concept d'equite parmi les contri
buables, etant donne que les actionnaires d'un fonds d'investissement im
mobilier seraient imposes sur les recettes de leur retrait de l'investissement 
et tous les biens de consommation seraient alors achetes avec des dollars 
apres l'impot. 

4. lnvestisseurs non residants dans les fonds d'investissement immobilier au 
Canada 

a) Generalites 
En raison de l'attrait de l'immeuble canadien, on anticipe, en l'absence 
d'empechements juridiques ou fiscaux, que les non residants manifesteraient 
un interet considerable a l'investissement dans les fonds d'investissement 
immobilier au Canada. 

Toute penalite fiscale que doivent subir les non residants en ce faisant, 
agira comme une incitation negative a obtenir des investissements a meme 
cette source potentiellement vaste. Ci-apres, certains cas ou cela serait im
portant: 
1. Si un impot sur Ie revenu est impose dans Ie pays de residence mais que 

Ie recipiendaire tel qu'une caisse de retraite en soit exempt, tout impot 
canadien per~u representera une incitation fiscale negative. 

2. Si Ie revenu du recipiendaire est imposable dans son pays de residence 
ainsi qu'au Canada, il y aura incitation fiscale negative dans la mesure ou 
Ie non residant ne peut pas contrebalancer ou degrever tous les impots 
canadiens par rapport a son impot domestique. 

3. Si Ie recipiendaire est residant dans une jurisdiction qui n'exige aucun 
impot quelconque, l'incitation fiscale negative sera Ie montant total de 
l'impot canadien impose. 
La pratique generale du Canada en vertu de la loi existante consiste a 

imposer, dans la plupart des cas, une retenue fiscale de 15 % sur l'interet, 
les dividendes et les loyers payes aux non residants, sans toutefois imposer 
d'impot sur les gains de capital. Ainsi la Loi canadienne actuelle peut creer 
une incitation fisc ale negative pour les non residants qui 
1. sont exempts d'impot (tels que les caisses de retraite) dans leur pays de 

residence, 
2. sont residants dans des juridictions qui n'exigent aucun impot sur Ie revenu 

(pays avec echappatoire fiscale) , 
3. sont imposables dans leur propre juridiction et ne jouissent d'aucun degre-
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vement ou jouissent d'un degrevement insuffisant pour compenser l'impot 
domestique face a I'impet canadien paye, 

4. sont imposables dans leur propre juridiction et jouissent d'un degreve
ment pour compenser l'impot canadien paye mais sont imposables dans 
cette juridiction a un taux moindre que Ie taux canadien. 
Les non residants exempts d'impot et les non residants proven ant d'une 

juridiction ou l'impot est peu eleve ou encore inexistant, 'representeront Ie 
plus grand nombre des investisseurs potentiels dans les fonds d'investissement 
immobilier canadiens qui seront affectes par les incitations fiscales negatives 
po sees par l'imposition canadienne. 

En vertu des reformes fiscales proposees, Ie taux d'impot canadien pour 
les non residants en ce qui concerne I'interet, Ie loyer et Ies dividendes serait 
augmente a 25 % dans Ie cas des pays qui ne font pas partie d'un accord et 
les gains de capital seraient imposes a un taux aussi eleve que les taux per
sonnels au Canada. Dans Ie cas des pays qui ont fait I'objet d'un accord, Ie 
taux de 15% se maintiendra et I'imposition des gains de capital restera 
incertaine. Ainsi, les reformes proposees augmenteraient davantage I'incita
tion fiscale negative pour les investisseurs non residants dans I'immeuble et 
les hypotheques au Canada, que ce soit directement par l'entremise d'un 
fonds d'investissement immobilier canadien, particulierement dans Ie cas 
des non residants qui proviennent de pays au aucun accord n'existe et dont 
l'impot est peu eleve au inexistant. Tel que note, Ie revenu d'un fonds d'in
vestissement immobilier pourrait consister en loyer, en gains de capital, en 
interet et en d'autres revenus. Si les non residants du Canada devaient 
recevoir un tel revenu directement plutot que par l'entremise de l'inter
mediaire d'un fonds d'investissement immobilier, l'imposition canadienne 
actuelle serait alors telle qu'il est ecrit ci-apres. 

b) Loyers 
(i) IMPOSITION DE LA PARTIE III 

Taus les paiements de layer a un non residant par un residant au Canada 
sont passibles de l'impet de 15 % des non residants sur les loyers bruts im
poses en vertu de la Partie III de la Loi. 

(ii) OPTION DE L'IMPOSITION DE LA PARTIE I 

L'article 110 accorde a un non residant, l'option d'etre impose en vertu de 
la Partie I au de la Partie III, en ce qui concerne les montants qui lui sont 
payes au cours de l'annee fiscale comme paiement en acompte sur les loyers 
sur propriete immobiliere au Canada, ou encore un remplacement de ceux-ci 
au pour satisfaire ces montants. Le choix doit etre fait dans les deux ans qui 
suivent la fin de I'annee fiscale. 

II faut noter que l'article 108 (1) stipule que la retenue fiscale de 15 % 
aux termes de l'article 107, est payable sur Ie plein montant paye aux non 
residants "sans qu'aucune deduction ne soit faite de ces montants"; rien ne 
prevoit Ie paiement d'un impot sur Ie revenu net. Si Ie non residant choisit 
l'option de l'article 110, il aura droit de deduire de son revenu brut, toutes 
les deductions qui sont permises aux termes de la Partie I, y compris l'inte
ret, l'indemnite des frais de premiere instance, les depenses d'exploitation et 
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la taxe sur la propril!te. II n'aura pas droit cependant, a d'autres deductions 
du revenu net prevu aux termes de la division C de la Partie I, telles que 
les deductions personnelIes, les deductions pour personnes a charge et les 
deductions de I'article 28, dans Ie ca1cul de son revenu imposable. 

Le plein taux personnel ou des societes s'appliquera alors it ce revenu 
net comme s'il s'agissait d'un residant canadien non exempt aux termes de 
l'article 62 et que la propriete immobiliere filt sa seule source de revenu. Si 
Ie non residant est tenu pour I'exploitant d'un commerce au Canada en ce qui 
concerne la propriete immobiIiere, it sera automatiquement imposable aux 
termes de la Partie I, sans qu'it so it question d'option et il aura droit a la 
deduction de la division C aussi. 

Normalement, it sera avantageux de prendre l'option de l'article 110 au 
cours des premieres annees de propriete d'un immeuble, alors que l'indemnite 
des frais de premiere instance est elevee, reduisant ainsi Ie revenu net pro
venant des loyers jusqu'a un point ou les taux progressifs de la Partie I 
entraineront souvent un impot moins eleve que Ie taux uniforme de 15 % 
sur les loyers bruts. Au cours des annees subsequentes, alors que Ie batiment 
a subi une depreciation, I'impot de 15% sera souvent ·inferieur aux taux 
progressifs sur un revenu net plus eleve et il ne sera plus question d'option. 
Lorsque Ie non residant aura fait son choix et que son avoir ou une partie 
de cet avoir dans Ie terrain a fait l'objet d'une alienation, la reprise de la 
depreciation se presentera alors en vertu de l'article 20( 1). Les avantages 
de l'article 43 en ce qui concerne la depreciation reprise, ne lui seront pas 
accessibles cependapt, a moins qu'iI n'ait fait un choix aux termes de l'article 
110 au COUTS des cinq annees precedentes. S'il a fait un choix, aucun degreve
ment fiscal provincial en vertu de l'article 33(1 )(a) ne lui sera accessible. 

c) Interet 
(i) GENERALITES 

L'articJe 1 06( 1) (b) prevoit que chaque non residant doive payer un impot 
sur Ie revenu de 15 % sur chaque montant qu'une personne residant au 
Canada lui paie ou lui credite, ou encore qui, selon la partie I, est cense lui 
etre paye ou credite, comme interet, en accompte sur celui-ci, en remplace
ment de celui-ci ou encore comme satisfaction de celui-ci. 

(ij) NON RESIDANTS EXEMPTS O'IMPOT 

II y a un certain nombre d'exceptions a cet impot dont la plus import ante 
pour les actionnaires d'un fonds d'investissement immobiIier, est contenu a 
l'articIe 106(1)(b)(iv) qui exempt les non residants en ce qui concerne 
"l'interet payable sur toute obligation, debenture ou obligation semblable ... 
it une personne it qui un certificat d'exemption a ete emis." (traduction) Les 
certificats d'exemption peuvent etre emis par Ie ministre du Revenu national 
a un non residant qui etablit qu'un impot sur Ie revenu lui est impose en vertu 
des lois du pays dont il est residant, et qu'il est exempt d'un impot sur Ie 
revenu en vertu de ces lois.64 Le but de cet exemption est de permettre au 
ministre de reconnaitre Ie statut d'exemption d'impot pour un contribuable 
non residant et de lui permettre d'acheter des titres de creance canadiens sans 

64 Voir article 62. 
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qU'une penalite d'impot lui soit imposee. Sans cette exemption, il y aurait un 
impot de 15% pour les non residants exempts d'impot qui desirent acheter 
des titres de creance canadiens; sans cela, il est peu vraisemblable qu'on 
ferait de tels achats. 

Cette exemption s'applique seulement en ce qui concerne I'interet payable 
sur toutes obligations, debentures ou autres obligations semblables. On doute 
fort cependant, que· I'interet provenant d'hypotheques garanties par une 
propriete immobiliere serait admissible a une telle exemption. 11 semblerait 
qu'il n'y ait aucune bonne raison pour exclure I'interet hypothecaire lorsque 
a peu pres toutes les aut res formes d'interet sont admissibles. Sans cette 
exemption ou une disposition favorable dans I'accord, il semble douteux que 
les non residants exempts d'impot, tels que les caisses de retraite et les 
organismes de charite feraient des investissements importants dans les hypo
theques canadiennes, soit directement, soit par I'entremise d'un fonds d'inves
tissement immobiIier canadien; avec cette disposition, il est raisonnable de 
s'attendre que cela se ferait. 

(iii) INTERET SUR LES TlTRES DU GOUVERNEMENT 

L'article 106 ( I ) (b) (ii) exempte les non residants de la retenue fiscale de 
15 % sur I'interet proven ant de certaines obligations de creance canadiennes 
aux niveaux federal, provincial et municipal y compris certaines hypotheques. 
A la lumiere de la fonction publique d'un fonds d'investissement immobilier 
qui accorde un financement de creance a I'habitation et a la construction au 
Canada, on suggere que cette exemption so it etendue, en ce qui concerne Ie 
revenu-interet d'un fonds d'investissement immobilier qui distribue son 
revenu-interet aux non residants. Cette exemption s'applique deja en ce qui 
concerne les hypotheques garanties par Ie gouvernement. Cette autre exemp
tion ne serait pas seulement une extension de cette meme fonction mais 
soulagerait Ie gouvernement de toute responsabiIite financiere de garantir ces 
creances. 

d) Dividendes 
L'article 106(1a) prevoit un impot de 15% sur tous les dividendes payes par 
les residants du Canada a des non residants. Cet imp6t est reduita 10% en 
ce qui concerne les compagnies payeuses qui ont deja un certain "degre de 
propriete canadienne." Dans la mesure ou un fonds d'investissement im
mobiIier retire des dividendes en fait, il serait desirable que la retenue fisc ale 
soit exemptee. C'est la une question cependant, qui peut bien ne pas avoir 
d'importance fondamentale dans Ie determination de l'attrait d'un fonds 
d'investissement immobilier canadien pour les investisseurs non residants, 
etant donne que I'on ne s'attend pas que les dividendes constitueront une 
partie significative du revenu d'un fonds d'investissement immobilier. 

e) Gains de capital 
Aux termes de la Loi actuelle, Ie Canada n'impose pas les gains de capital en 
ce qui concerne les non residants meme lorsque leur source territoriale est Ie 
Canada. En vertu des propositions de reforme fiscale cependant, on recom
mande que les non residants soient passibles de l'imposition canadienne sur 
les gains realises a I'alienation de ce qui suit: 
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1. Actions dans une corporation fennee 
2. Portefeuille significatif dans une corporation ouverte 
3. Propriete immobiliere au Canada 
II semble vraisemblable maintenant que Ie taux d'impot sur gains de capital 
sera moindre que Ie taux d'impot personnel. On ne sait pas s'il y aura une 
retenue fiscale additionnelle. Les commentaires faits plus tot, en ce qui 
concerne l'imposition des gains de capital, sont egalement applicables dans 
Ie contexte de l'imposition des actionnaires non residants d'un fonds d'inves
tissement immobilier canadien. 

f) Conclusions 
Tel que note, il y a des cas ou l'impot canadien actuel de 15 % et l'impot 
projete de 25 % en ce qui concerne les interets, les loyers et les dividendes 
agiraient comme une incitation negative a l'investissement par certains non 
residants dans les fonds d'investissement immobilier canadiens. Pour sur
monter ce probleme, on serait fortement justifie d'exempter l'interet et Ie 
revenu-Ioyer d'un fonds d'investissement immobilier de l'impot, comme 
l'interet sur les titres gouvernementaux en est presentement exempte. A tout 
evenement, les certificats d'exemption tant pour l'interet que pour Ie loyer 
qui proviennent d'un fonds d'investissement immobilier devraient etre acces
sibles de la meme maniere que les certificats d'exemption Ie sont pour l'interet 
en ce moment. II vaudrait egalement la peine de considerer la possibilite de 
permettre au moins aux non residents de payer l'impot sur Ie revenu de source 
canadienne qu'il retire d'un fonds d'investissement immobilier a titre de 
revenu net, plutot qu'a un taux uniforme de 15% ou de 25% sur les mon
tants bruts. L'entente fiscale que Ie Canada a conclue recemment avec la 
Jamaique, cree un precedent pour cette derniere methode. 

5. Repartition du revenu aux provinces 

a) Generalites 
En ce moment, Ie gouvernement federal et les gouvernements provinciaux 
exercent une juridiction d'impot sur Ie revenu tant pour les corporations que 
pour les particuliers, y compris les trusts. Toutes les provinces imposent et 
perc;:oivent leur propre impOt sur Ie revenu des corporations. Toutes les 
provinces prelevent leur propre impot sur Ie revenu particulier mais seule la 
province de Quebec perc;:oit son propre impot; toutes les autres provinces 
permettent au gouvernement federal de Ie percevoir en leur nom. En conse
quence, une corporation pourrait etre aux prises avec l'exigence de deposer 
un rapport d'impot dans 11 difierentes juridictions au Canada et de leur 
payer l'impot sur les corporations. Les particuliers ou un trust se verraient 
dans l'obligation de deposer au maximum deux rapports, a condition qU'au
cune province autre que Ie Quebec ne commence a percevoir ses prop res 
impots des particuliers et des trusts. 

b) Degrevement fiscal federal 
Pour que les provinces puissent exercer leur juridiction fiscale, la Loi de 
l'impot sur Ie revenu federal prevoit un degrevement des impots federaux. Ce 
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degrevement est de 10 points dans Ie cas des corporations65, et de 28 points, 
dans Ie cas des particuliers ou des trustS.66 En ce qui conceme les trusts 
d'investissement immobilier canadiens, Ie degrevement de I'impot federal 
autrement payable est determine en se refer ant au "revenu gagne par un trust 
au cours d'une annee fiscale dans une province" .67 . 

Lorsqu'un trust est residant d'une province Ie demier jour d'une annee 
fiscale, son revenu gagne au coUrs de I'annee fiscale, dans la province, cons
titue tout son revenu pour I'annee, moins tout son revenu d'affaires qui 
provient d'un etablissement permanent situe en dehors de la province. Ainsi, 
Ie revenu tant d'investissement que d'emploi aussi bien que Ie revenu d'affaires 
qui ne provient pas d'un etablissement permanent en dehors de la province, 
constituent Ie revenu du trust gagne dans la province de residence aux fins de 
degrevement. Seul Ie revenu d'affaires retire de I'exploitation d'un commerce 
par l'entremise d'un etablissement permanent en dehors de la province ne 
sera pas cense avoir ete gagne dans la province de residence. 

En consequence, si un fonds d'investissement immobilier exploitait un 
commerce par I'entremise d'etablissements dans plus d'une province, iI sera it 
essentiel de repartir ce revenu d'affaires aux diverses provinces. Cela sign i
fierait que les fiduciaires du trust d'investissement immobilier aurait it calculer 
Ie revenu qui peut etre reparti au Quebec ou it toute autre province qui pour
rait prelever un impot sur Ie revenu aupres des trusts. Les actionnaires 
auraient droit au degrevement approprie et seraient tenus de repartir un tel 
revenu en vertu de la Loi canadienne actuelle, parce que les repartitions du 
trust ne changeront pas leur caractere de revenu d'affaires it revenu d'investis
sement par I'interposition d'un fiduciaire entre la source de revenu et Ie 
recipiendaire eventuel. 68 

Comme dans Ie cas du trust d'investissement immobilier, Ie degrevement 
de I'impot federal des corporations pour une societe d'investissement im
mobilier se rapporte au revenu imposable que la corporation a gagne au 
cours de I'annee dans une province. La Partie IV des reglements prevoit en 
general, que Ie revenu imposable peut etre gagne dans une province seule
ment si la corporation a un etablissement permanent dans cette province. One 
corporation peut avoir un etablissement permanent dans Ie cours de l'exploi
tation d'un commerce.69 Contrairement aux particuliers ou it un trust cepen
dant, une corporation peut egalement avoir un etablissement permanent dans 
une province tout simplement parce qu'elle est proprietaire d'un terrain dans 
cette province.70 

Comme dans Ie cas des trusts d'investissement immobilier donc, aux 
termes de la Loi actuelle, les societes d'investissement immobilier seraient 
aux prises avec Ie probleme administratif de la repartition de leur revenu 
aux diverses provinces ou eIles ont des etablissements permanents tels que 
definis. Cela ne constitue pas un probleme majeur lorsque ),allocation do it 

65 Article 40. 
66 Article 33. 
67 Ibid. 
68 Voir ci-dessus, present chapitre, Section I. 
69 Voir Ontario Corporations Tax Act, s. 2. 
70 Ibid. 
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etre faite seulement une fois ou au niveau de la societe. Si une societe d'in
vestissement immobilier etait sujette a I'imp<'>t de la meme maniere qu'un trust 
cependant, et si Ie revenu qui a ete transmis aux actionnaires retenait Ie 
caractere et la source dans leurs mains, il est concevable alors que les action
naires dussent faire des repartitions aux dix provinces, en ce qui conceme Ie 
revenu d'affaires. 

c) Sommaire 
Les trusts d'investissement immobilier comme les societes d'investissement 
immobilier se verraient dans I'obligation de repartir Ie revenu d'affaires aux 
diverses provinces afin de determiner Ie degrevement d'impot federal dans Ie 
calcul de leur propre impot, s'il y a lieu. Ces repartitions se feraient en se 
fondant sur Ie fait que Ie revenu d'affaires a eu sa source d'un etablissement 
permanent dans la province. Lorsque Ie revenu d'affaires est distribue aux 
actionnaires d'un trust d'investissement immobilier ou d'une societe d'investis
sement immobilier qui etaient sujets a l'impot a titre de pur canalisateur, les 
actionnaires seraient aussi tenus de faire une repartition en ce qui conceme 
Ie revenu d'affaires et de deposer un rapport d'impot approprie pour chaque 
province. Cette perspective pourrait decourager l'investissement dans les 
fonds d'investissement immobilier canadiens, chaque fois que Ie probleme de 
Ia repartition survient. Tel que note, Ie probleme de Ia repartition surgirait 
lorsqu'un trust d'investissement immobilier ou une societe d'investissement 
immobilier retirerait un revenu d'affaires d'etablissements permanents dans 
plus d'une province. Pour surmonter Ie probleme ainsi cree aussi bien que 
pour d'autres raisons, il est necessaire de s'assurer que rien du revenu du 
fonds d'investissement immobilier ne provient de l'exploitation d'un com
merce. En d'autres mots, son revenu do it s'obtenir, non pas de l'exploitation 
d'un commerce mais de l'investissement passif dans une propriete productrice 
de revenu. 

En conclusion donc, la difficulte administrative tres reelle des action
naires d'un fonds d'investissement immobilier qui doivent repartir leur revenu 
aux diverses provinces et peut-etre meme deposer autant de rapports d'impot, 
peut etre surmontee si tous Ies revenus d'un fonds d'investissement im
mobilier provenait d'un investissement passif dans une propriete productrice 
de revenu. S'il n'est pas necessaire de faire une repartition, c'est que Ie degre
vement fiscal federal pour Ie revenu gagne dans une province n'est pas dis
ponible; mais sa non disponibilite ne creera pas generalement un fardeau 
fiscal additionnel, parce que les provinces ne prelevent pas generalement un 
impot sur Ie revenu la ou un degrevement fiscal federal n'est pas disponible. 
En consequence, il ne serait pas requis generalement de payer d'impot pro
vincial sur Ie revenu autre qu'a la province dont l'actionnaire du fonds d'in
vestissement immobilier est residant, s'i1 s'agit d'un particulier, ou dans 
laquelle iI a un etablissement permanent, s'i1 s'agit d'une corporation. 
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Chapitre 8 

Les fonds d'investissement immobilier et la reforme fisc ale 

par R. M. Wingfield 

Les fonds d'investissement immobilier emergent lentement au Canada. Les 
propositions de reforme fiscale est une des causes de leur hesitation. Le pre
sent chapitre etudie les propositions dans la mesure ou eUes affecteraient les 
fonds d'investissement immobilier puis poursuit la discussion sur les inter
mediaires, Ie traitement fiscal comme canalisateur et la passivite dans Ie 
contexte canadien. On etudie d'autres formules de recommandation en ce qui 
concerne les fonds d'investissement immobilier canadiens et les regles de 
l'impot et finalement, on presente certaines recommandations sur l'impot 
sur Ie revenu. 

I. PROPOSITIONS DE REFORME FISCALE 

Le Livre blanc sur la reforme fiscale1 contenait les six propositions suivantes 
qui sont particulierement importantes en ce qui concerne une etude des fonds 
d'investissement immobilier: 
1. Les gains de capital realises a la vente d'immeubles seraient totalement 

ajoutes au revenu et imposes aux taux courants d'impot sur Ie revenu du 
contribuable. 

2. On pourrait effectivement empecher la mise en commun de proprietes 
locatives de sorte que, lorsque chaque batiment serait vendu moyennant 
un gain, il s'ensuivrait une reprise pour la depreciation. 

3. L'echappatoire fiscale en vertu de laqueUe un contribuable peut etre 
proprietaire d'une propriete fortement hypothequee et en deduire les pertes 
locatives de son revenu, serait eliminee. 

4. II Y aurait une plus forte integration de l'impot sur Ie revenu paye par une 
corporation alors que l'impot sur Ie revenu est payable par ses actionnaires 
pour empecher la double taxation du meme revenu. 

5. Les fonds mutuels qui sont des fiducies et seraient traites comme des 
corporations comport ant un meme traitement fiscal a deux niveaux que 
les fonds mutuels constitues en societe. 

1 E. J. Benson, Ministre des Finances, Propositions de reforme fiscale, Ottawa, Im
primeur de la Reine, 1969). 
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6. Les autres societes de fiducie qui emettent des unites transferables ou 
rachetables jouissant d'une negociabilite, seraient traitees comme des 
corporations ouvertes. 
Alors que les fonds d'investissement immobilier n'etaient pas mentionnes 

specifiquement dans les propositions, leur implication y est toutefois claire et 
nous en discuterons maintenant en detail. 

1. Gains de capital 

Le Livre blanc proposait que les gains de capital sur la propriete immobiliere 
locative soient totalement taxables, des leur alienation. 

En termes vagues, en vertu de la Loi actuelle, lorsqu'une propriete im
mobiliere locative est vendue a titre d'investissement et non dans Ie cours 
d'une negociation, tout excedent des recettes sur les frais de premier etablisse
ment non deprecies deviennent un montant qui peut etre repris a un certain 
moment, sous forme de revenu imposable. Les propositions ne changeraient 
rien a cela.2 Si les recettes de cet actif etaient en excedent du cout original 
cependant, la Loi actuelle prevoit que l'excedent est un gain :de capital non 
imposable. D'apres les propositions, ce gain serait taxable au plein taux cou
rant. L'Institut canadien des comptables agrees a recommande qu'une periode 
de retention avant I'alienation d'un actif peut etre tenue pour une transaction 
de capital,3 Si les proprietes immobiIieres etaient detenues pour trois ans ou 
moins, Ie gain serait taxable en entier; s'il etait detenu pour une peri ode 
plus longue, Ie gain serait alors ajoute au revenu dans Ia mesure d'une pro
portion en reduction qui baisserait jusqu'a 50% apres 13 ans (c'est-a-dire, 
la proportion baisserait de 5 points de pourcentage par annee). 

La reduction graduelle de la proportion taxable du gain de capital fut 
recommandee parce que Ie terme fixe peut devenir tres rigoureux si Ie taux 
baisse rapidement a un point quelconque dans Ie temps. C'est la situation qui 
survient lorsque Ie prix de vente d'un actif a tellement augmente que Ia taxe 
potentielle sur Ie gain de capital realise decourage Ie proprietaire de vendre. 
Le blocage est encore plus apparent si I'occasion de payer un impot a un 
taux moindre survient en attendant la fin d'une periode de taux plus eleve. 
Aussi, Ie taux en reduction etait juge necessaire a cause de l'eifet de I'inflation 
sur les actifs detenus pour une longue peri ode de temps et parce que Ie fort 
gain apn!s une longue periode de retention produit un revenu irregulier dans 
Ie contexte d'une longue periode (souvent appelee un revenu "grumeleux"). 

Les comites tant du Senat que des Communes ont recommande un taux 
eifectif moindre d'impot pour les gains de capital. Le Sen at recommandait 
une taxe speciale au moindre de 25 % ou de la moitie du tau x margina1.4 La 
chambre des Communes a recommande d'ajouter la moitie du gain au 
revenu.s Le Sen at a recommande que les gains a court terme (detenus pour 

2 Ibid, para. 4.77. 
3 Institut canadien des comptables agrees, memoire du Livre blanc sur la Reforme 

fiscale, au comite permanent de la chambre des Communes sur les Finances, Ie Com
merce et les Questions economiques, no 49, Ie 2 juin 1970. 

4 Comite permanent du Senat sur les banques, Ie commerce et I'industrie, Rapport sur 
Ie Livre blanc, 1970. 

5 Comite permanent des Communes, sur les finances, Ie commerce et les questions 
economiques, au sujet du Livre blanc, octobre 1970. 
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moins d'un an) soient taxes comme un revenu ordinaire; la chambre des 
Communes a recommande un traitement sembI able pour les actifs depre
ciables qui sont rayes des livres apres de tres breves periodes de temps (par 
exemple, les outils et les matrices dont Ie taux de depreciation est de 100%). 

Ni Ie Livre blanc ni les rapports des comites du Senat et de la chambre 
des Communes ne se sont referes a la base pour etablir Ie gain a la vente 
d'une propriete immobiliere locative. La base s'etablirait-elle au cout de 
premiere instance non deprecie (c'est-a-dire, Ie cout moins l'indemnite des 
frais de premiere instance) ou tout simplement au cout original? D'apres les 
regles fiscales existantes, l'indemnite des frais de premiere instance qui aurait 
ete admise totalement en deduction du revenu sur la periode de propriete, est 
recuperee si la propriete depreciable est vendue a un prix plus eleve que les 
frais de premiere instance non deprecies et si la reprise du montant est 
totalement ajoutee au revenu. II est peut-etre inusite qu'un actif depreciable 
soit vendu a un prix plus eleve que son co(lt original. 

Le Tableau 8-1 illustre les diverses methodes pour Ie calcul de l'impot 
sur un gain de capital, selon la base qui est utili see. Par comparaison avec la 
Loi actuelle, qui taxe la reprise au taux complet (admis a 50%) mais non 
l'exc6dent en sus du co(lt original, Ie Livre blanc taxerait I'excedent comme 
un revenu ordinaire aussi. Deux autres options sont illustrees: d'abord, 
lorsque l'excedent est ajoute au revenu et taxe a la moitie seulement; et 
deuxiement, parce que la difference totale entre les recettes et les frais de 
premiere instance non deprecies est ajoutee au revenu et taxee a la moitie 
seulement. Comme comparaison finale, Ie resultat fiscal aux termes de la Loi 
actuelle aux Etats-Unis, est egalement inscrit au tableau. Dans Ie tableau, 
on admet hypotbetiquement qu'un batiment qui co(lte un million de dollars fut 
vendu apres lOans pour 1,2 million de dollars, alors que la valeur aux 
livres etait de $600 000. Les redevances fiscales au taux fiscal admis hypotbe
tiquement a 50% sur Ie gain aux livres de $600 000, s'etablirait tel qu'il est 
indique. 

Tableau 8-1 

COMPARAISON: IMP6T A LA VENTE D'UN BATIMENT ($000) 

Pour gain de capital 
Taxe sur 

base gain reprise et gain 
Canada: 
Loi actuelle 1000 200 200 
Proposition du Livre blanc 1000 200 300 
Livre blanc modifie pour taxer la moitie 
du gain de capital 1000 200 250 
Gain egale les recettes moins les frais de 
premiere instance non deprecies it la moitie 
des taux 600 600 150 
Loi actuelle des Etats-Unis 600 585 184 

On verra que la proposition du Livre blanc est la pire option du point de 
vue du contribuable et que la plupart des options sont pires que les resultats 
obtenus en vertu des presents reglements des Etats-Unis. 
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2. Mise en commun des proprietes 
La mise en commun des proprietes se fait comme suit: les actifs de nature 
sembI able - par exemple, des batiments de beton - sont groupes en une 
categorie, et il est possible de reclamer une indemnite des frais de premiere 
instance sur les frais de premiere instance non deprecies de tous les actifs 
dans cette categorie, jusqu'aux taux maximaux precises. Les mecanismes 
de categorie existants fournissent une methode d'ajournement d'impot en ce 
qui concerne la reprise de la depreciation it la vente d'un actif, it condition 
que les autres restent dans la categorie. 

Les propositions du Livre blanc exigeraient qU'une categorie distincte 
soit etablie pour chaque batiment qui coute plus de $50 000. Cela pourrait 
amorcer une reprise immediate de la depreciation ou une perte terminale au 
moment de la vente d'un batiment qui, it son tour, epuiserait les recettes au 
comptant de la vente et exigerait peut-etre qu'une plus forte proportion de 
comptant soit requise. Cela pourrait creer un serieux inconvenient pour les 
entrepreneurs qui avaient projete de faire des paiements au compte de I'hypo
theque et avaient obtenu I'approbation des preteurs fondee sur une produc
tion poursuivie et sur l'eifet de l'ajournement de l'impot par l'application de 
la depreciation. 

L'Institut canadien des comptables agrees ne s'est pas oppose en principe 
it cette proposition.6 Le comite de la chambre des Communes I'a approuvee 
en principe mais a recommande $100000 au lieu de $50000.7 Le co mite du 
sen at I'a rejetee.8 

3. Echappatoire fiscale 
Un des concepts du Livre blanc voulait que Ie revenu proven ant de chaque 
source dusse etre declare separement et alors, que I'aggregation de ces 
revenus soit assujettie a des regles speciales. 

Dans Ie secteur immobilier, iI fut propose qu'i! soit interdit it un con
tribuable de deduire ses autres revenus, une perte proven ant d'une propriete 
detenue, si cette perte fut creee par I'indemnite des frais de premier etablisse
ment, l'interet et les depenses pour les taxes sur la propriete. 

Le concept du Livre blanc semble etre que chaque source de revenu 
devrait porter son propre impot et ne devrait pas y echapper en raison d'une 
perte provenant d'une autre source. Parce qu'une reclamation excessive en ce 
qui concerne I'indemnite des frais de premiere instance pourrait en trainer 
une perte du droit de ne jamais deduire l'excedent, son eifet serait de limiter 
Ia reclamation visant I'indemnite des frais de premiere instance, de sorte que 
Ie revenu provenant de cette source n'en sera it pas reduit it une perte. 

Si une perte d'impot eta it calculee au depart it partir de toutes les pro
prietes detenues aux fins de produire un revenu, Ie contribuable serait bien 
avise de Ies repartir dans I'ordre suivant: 
1. Reduction de I'indemnite des frais de premiere instance. 
2. Capitalisation des interets et des taxes. 
3. Deduction d'autres revenus. 

6 Institut canadien des comptables agrees, Memoire sur la reforme fiscale. 
7 Comite permanent de la chambre des Communes, sur Ie Livre blanc. 
8 Comite permanent du Senat, Rapport sur Ie Livre blanc. 
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La limitation sur les pertes a deduire ne s'appliquerait pas seulement a 
chaque propriete mais plutota des groupes de proprietes sembi abies. Egale
ment, elle ne pourrait pas s'appliquer aux proprietes qui sont detenues dans 
Ie cours d'une entreprise commerciale, - par exemple, un poste d'essence. 
II sera it tres malheureux pour les entrepreneurs s'ils ne pouvaient pas contre
balancer les pertes sur leurs proprietes locatives, par exemple, anterieure
ment a une occupation totale, par leurs revenus proven ant de profits sur 
proprietes immobilieres produites pour la revente. Cela les decouragerait de 
retenir des immeubles pour des fins locatives. En fait, ils pourraient etre 
forces de vendre leurs proprietes locatives pour mobiliser un capital de travail. 
En general, cela reduirait I'attrait de I'immeuble a titre d'investissement. 

4. Integration 

Le double impot sur Ie meme revenu s'elimine partiellement en vertu de notre 
regime actuel d'impot, et ce, de deux manieres: d'abord, un actionnaire de 
societe re<;oit tous les dividendes Iibres d'impot, provenant des corporations 
canadiennes imposables; et deuxiemement, un actionnaire particulier a droit 
a un degrevement de 20% sur son impot sur des dividendes semblables. Le 
systeme s'applique au revenu de tout genre proven ant d'une societe indepen
damment de sa source ou du traitement fiscal de la societe. 

Les propositions du Livre blanc tenteraient d'eliminer completement Ie 
double impot du revenu gagne par les corporations fermees. Dans Ie cas des 
corporations ouvertes, en ce qui concerne Ie revenu d'affaires, il est probable 
qu'une partie de l'impot des societes est transmise aux clients dans Ie prix 
qui leur est charge pour les biens et les services. Dans Ie cas des corporations 
ouvertes, on a propose un systeme de semi-integration, et cela affecterait tous 
les genres de revenus provenant des societes. Cela differerait peu du systeme 
existant d'elimination partielle sauf sous un aspect important: Ie degrevement 
revise disponible aux actionnaires dependerait du montant precis de l'impot 
payable par la corporation. Ainsi, a l'avenir, les fonds d'investissement im
mobilier constitues en societe pourraient payer suffisamment d'impot pour 
fournir a leurs actionnaires un degrevement pour les dividendes. 

L'effet general des propositions, dans Ie cas des fonds d'investissement 
immobilier constitues en societes, serait une imposition poursuivie de leur 
revenu tant au niveau de la societe qu'au niveau de I'actionnaire, avec la 
consequence que l'impot serait plus eleve que si les actionnaires avaient in
vesti directement. 

5. Fonds II1UtUelS 

Le Livre blanc prend la position que les fonds mutuels qui exploitent sous 
forme de fiducie, exertent une concurrence directe aux fonds mutuels qui 
sont constitues en societes. Le Livre blanc terminerait Ie traitement fiscal de 
canalisateur dont ces fiducies jouissent en ce moment. Les fiducies sous forme 
de fonds mutuels seraient alors taxees de la meme maniere que les fonds 
mutuels constitues en societe et Ie pouvoir d'obtenir un traitement fiscal de 
canalisateur par Ie recours a une fiducie n'existerait plus.9 En vertu des 

9 Benson, Propositions de rHorme fiscaJe, para. 5.57. 
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regles generales d'integration du Livre blanc, les dividendes proven ant de 
de compagnies publiques canadiennes seraient normalement transmis libres 
d'impot par Ie moyen d'un fonds mutuel. On propose une regIe speciale pour 
les gains de capital d'un fonds mutuel, lors de sa vente des actions de societes 
publiques canadiennes. Bref, Ie fonds mutuel paierait un impot sur les gains 
de capital a un taux special de 33 et 1/3% du gain de capital.lO Le gain de 
capital net ne peut pas etre transmis a l'actionnaire comme revenu courant de 
dividendes parce que seulement la moitie du gain est imposab\e aupres de 
l'actionnaire. Ainsi, Ie particulier majorerait l'indemnite net du gain de capital 
de 50%, mais paierait un impot sur Ie revenu sur seulement la moitie du 
montant majore. La majoration est disponible comme degrevement fiscal. 

Les gains de capital provenant d'actions etrangeres et d'immeubles 
etrangers seraient taxes au plein tau x courant de l'impot sur Ie revenu et 
seulement la moitie de cet impot serait transmise aux actionnaires d'un fonds 
mutuel. Un impot sur les gains de capital empecherait plusieurs genres d'in
vestisseurs d'avoir recours aux fonds mutuels. Les investisseurs exempts 
d'impot tels que les caisses de retraite et les institutions de charite trouveraient 
la chose trop couteuse comme Ie ferait les investisseurs etrangers. 

Le Livre blanc a propose que Ie statut libre d'impot des regimes 
d'epargne-retraite enregistres et des regimes de pension se perdrait s'ils in
vestissaient plus de 10% de leur actif dans des titres etrangers ou dans 
d'autres investissements etrangers. ll Ceci les empecherait d'investir dans les 
fonds mutuels dont la plus grande partie de leur actif est investie dans des 
titres etrangers. L'Association canadienne des fonds mutuels a recommande 
une periode de transition de 3 ans pour permettre aux fonds de reorganiser 
leur portefeuille.12 

Le Tableau 8-2 compare Ie taux d'impot combine d'un investisseur en 
vertu des propositions du Livre blanc s'il investit (1) indirectement ou (2) 
par Ie moyen d'un fonds mutuel. Diiferents genres de revenu sont en cause, de 
meme que les diiferentes circonstances de l'investisseur. On etudie trois taux 
marginaux pour un residant et I'eifet de la retenue fiscale dans Ie cas d'un 
non residant. 

La comparaison soul eve Ie fardeau fiscal supplementaire tant pour Ie 
residant que Ie non residant s'ils investissent dans des titres qui portent 
interet, tels que des hypotheques, par Ie moyen d'un fonds mutuel. L'industrie 
a fait des recommandations pour remedier a cette deficience dans les proposi
tions. 

L' Association canadienne des fonds mutuels a recommande que les fonds 
mutuels jouissent d'un traitement fiscal de canalisateur semblable a celui dont 
peuvent se prevaloir les fonds mutuels aux Etats-Unis.13 Les moyens d'y 
arriver pourraient consister en un traitement d'association, lequel est recom
mande dans les propositions du Livre blanc pour les corporations fermees. 

10 Ibid, para. 4.62. 
11 Ibid, para. 2.52. 
12 Association canadienne des fonds mutuels. memoire sur Ie Livre Blanc sur la reforme 

fiscale, au comite permanent de la Chambre des communes, sur les finances, Ie com
merce et les questions economiques, no 60, 11 juin 1970. 

13 Ibid. 
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Tableau 8-2 

COMPARAISON: REVENU RE<;U PAR LE MOYEN D'UN FONDS MUTUEL 

Source de revenu 

Particuliers ft:sidants 
(1) Investissement direct 

Corporations ollvertes (canadiennes): 
Dividendes 
Gains de capital 
Toutes les autres; e.g., Dividendes et 
gains de capital des corporations fermees 
et actions et interets etrangers 

(2) Par Ie moyen d'un fonds mutuel 
Corporations ouvertes (canadiennes): 
Dividendes 
Gains de capital 
Interet 

Non residants (accord) 
(1) Investissement direct 

Corporations ouvertes (canadiennes): 
Dividendes 
Gains de capital 
Interet 

(2) Par Ie moyen d'un fonds mutuel canadien 
Corporations ouvertes (canadiennes) 
Dividendes 
Gains de capital 
Dividendes etrangers 
Interet 

Proposition d'impot sur Ie revenu 
personnel et d'impot pour les societes, 

si Ie taux d'impot personnel de 
l'investisseur est comme suit: 

30% 40% 50% 

47,5 55 62,5 
15 20 25 

30 40 50 

47,5 55 62,5 
15 20 25 
47,5 55 62,5 

57'12% 
Nil 
15% 

57'12% 
43%% 
50% 
57'12% 

Naturellement, dans Ie cas des fonds mutuels, il serait difficile d'obtenir un 
consentement unanime de tous les actionnaires pour adopter ce traitement et 
cela ne devrait pas etre requis. L' Association canadienne des fonds mutuels 
a presente la recommandation suivante visant la distribution et s'est referee 
aux problt~mes du revenu non reparti: 

18. Pour obtenir Ie droit d'appliquer Ie principe de la mise en commun, iI est 
recommande que Ie fonds mutuel soit tenu: 
a) de distribuer (disons au cours de deux ou trois mois qui suivent la fin de 

son annee d'exercice) au moins 90 p. 100 de ses benefices disponibles, y 
compris les gains de capital nets, et 100 p. 100 des benefices ou des gains 
reportes et non distribues pendant I'annee precedente, et 

b) de transmettre annuellement a chaque actionnaire un rapport donn ant 
des renseignements sur les benefices realises et les distributions faites par 
Ie fonds mutuel, de la maniere prescrite par reglementation. 
Afin de pouvoir traiter avec la plus grande equite les nouveaux action

naires d'un fonds mutuel, les actionnaires qui rachetent leurs actions et ceux 
qui demeurent, Ies fonds mutuels effectueront sans doute ces distributions au 
moins tous Ies six mois ou probablement tous les trois mois. 
25. A I'heure actuelle, une personne qui achete des actions d'un fonds 
mutuel qui a en mains des revenus non distribues, assume une certaine obliga
tion pour impot a payer. Toutefois cette obligation est reduite en raison de la 
politi que actuelle des fonds mutuels de distribuer chaque annee presque tout 
leur revenu sous forme de dividendes. Que Ie principe de la mise en commun 
ou celui qui est propose dans Ie Livre blanc soit applique, une personne qui 
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achete des actions d'un fonds mutuel qui a en mains des revenus non distri
bues assume une obligation eventuelle pour impot a payer.14 
L'industrie croit donc que Ie traitement fiscal de canalisateur double d'une 
distribution frequente, est la solution au probleme. 

6. Trusts et corporations d'investissement 

D'autres trusts qui emettent des unites transferables - c'est-a-dire des trusts 
a capital fixe - seraient traites comme des corporations ouvertes dont l'im
position consequente de leur revenu se ferait aux mains tant du trust que du 
detenteur d'unites. Un trust d'investissement immobilier canadien se rangerait 
sous cette rubrique, comme Ie ferait nombre d'autres trusts et corporations 
d'investissement qui recevraient des interets et des loyers (par contraste aux 
fonds mutuels dont Ie capital est variable et qui gagnent principalement un 
revenu en dividendes). Ainsi, comme les fonds mutuels, les trusts d'investisse
ment immobilier canadiens ne seraient plus en mesure de jouir du traitement 
fiscal de canalisateur par Ie recours a un trust. 

Les corporations d'investissement qui n'ont jamais joui d'ailleurs d'un 
traitement fiscal complet de canalisateur, ne sont pas plus heureuses des 
propositions. L'Association of Canadian Investment Companies qui repre
sente les societes d'investissement a capital fixe, a recommande que tout Ie 
revenu soit exempte de tout autre impot canadien au niveau du fonds, s'i1 se 
faisait une distribution a peu pres totale du revenu ordinaire. Dans Ie cas des 
gains de capital, l'association a recommande qu'i1 devrait y avoir I'option d'une 
distribution de comptant ou une repartition, dont les deux se feraient par 
l'entremise des societes et seraient imposables au niveau de l'actionnaire. Les 
recommandations portent directement sur Ie traitement des societes d'inves
tissement immobilier a capital fixe. 

Le probleme du revenu non en dividendes proven ant des fonds mutuels 
(qui, dans Ie present contexte, sont des fonds d'investissement immobilier) 
a ete soul eve devant Ie comite de la chambre des Communes, Ie 5 aout 
1970. On a demande specifiquement au ministre des Finances s'il pourrait 
resoudre Ie probleme du fardeau supplementaire d'impot sur l'investisseur 
dans les fonds mutuels qu'i1 n'aurait pas a subir s'il detenait directement des 
obligations ou des hypotheques. 
M. Benson: J e pense cela aussi. Ces paragraphes du Livre blanc ont ete 
ecrits en rapport avec les fonds mutuels investis tout d'abord par actions et 
les propositions sont ecrites pour guider en ce sens. Plus loin, si vous Iisez il 
y ales regles des dispositions a prendre quant iI s'agit des fonds mutuels 
investis dans les obligations et les hypotheques. 

M. Kaplan: Ainsi, on pourrait ajouter des amendements au systeme de 
l'integration qui faciliteraient et permettraient les investissements. 

M. Benson: Oui, ils seraient comme un guide comme celui pour les fonds 
mutuels investis dans les actions et alors les profits entrent.16 

14 Ibid. 
15 Association of Canadian Investment Companies, SOllmissioll sur Ie Livre blallc Sill' 

la re!orme fiscale, au comite permallent de la c/wmbre des Commulles; sur les 
finances, Ie commerce et les questiolls ecollomiques. 

16 Comite permanent de la chambre des Communes sur les Finances, Ie Commerce et 
les Questions economiques, proces verbaux, #91, Ie 5 aofit 1970, p. 78. 
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Le statut de canalisateur implique une canalisation du revenu aux pro
prietaires beneficiairesa un montant tel que l'impot total sur Ie revenu en 
question ne depasse pas l'impot sur Ie revenu sur ce montant que Ie pro
prietaire aurait eu a payer s'il avait r~u Ie revenu directement. Les proposi
tions visant les societes fermees se rapprochaient de ce principe; celles qui 
visent les societes ouvertes ne s'en rapprochent pas. 

Le principe pourrait etre mis en vigueur, par exempIe, en faisant payer 
aux fonds 33 et 1/3% (ou 50%) de l'impot sur Ie revenu et l'interet nets 
alors que l'actionnaire paierait l'impOt sur les dividendes comptant majores 
de 50% (ou de 100%) alors que l'impot paye par Ie fonds pourrait etre 
degreve sur Ie montant que l'actionnaire serait tenu de payer en impot. 

Par ailleurs, Ie fonds pourrait etre exempte d'impOt sur Ie revenu distribue. 
L'actionnaire ajouterait alors Ie montant distribue a son revenu imposable et 
paierait Ie taux appropri6 a ce moment-lao 

7. France 

C'est peut-etre plus qU'une coi'ncidence que les propositions de reforme du 
Canada s'etablissent etroitement en parallele avec Ie systeme franc;ais de 
majoration et de degrevement dans l'integration de l'impOt de la societe et 
de l'actionnaire. En France, la societe est utilisee comme une formule d'in
vestissement pour les fonds mutuels, les societes d'investissement a capital 
fixe et les trusts d'investissement immobilier. Ces derniers consistent en fonds 
mis en commun aux fins d'investissement dans l'habitation. Le revenu n'est 
pas impose aupres du fonds mais est transmis immediatement par son entre
mise aux investisseurs au niveau desquels il est impose sur une base a palier 
unique. Les trusts d'investissement immobilier de France sont sous la surveil
lance etroite du gouvernement et sont d'application limitee mais il est im
portant de souligner Ie fait aux fins de la presente etude, que la France 
reconnalt Ie traitement fiscal de canalisateur a I'endroit des fonds d'investis
sement immobilier. 

II. INTERMEDIAIRES 

1. Comparaison du point de vue fiscal 

Un particulier peut investir son argent sous la garantie d'une hypotheque 
directement aupres du proprietaire de I'immeuble ou iI peut faire la meme 
chose par I'entremise d'un intermediaire. Dans ces derniers cas, I'interet de 
l'hypotheque peut lui etre distribue a compter du moment ou cet interet est 
gagne ou Ie paiement peut etre remis a plus tard selon les circonstances de 
l'intermediaire. Les tableaux de I' Annexe C compare I'imposition d'un revenu 
hypothecaire que les divers intermediaires gagnent et qu'ils transmettent a 
leurs detenteurs beneficiaires. 

En se fondant sur les hypotheses faites, les reliquats comparatifs apres 
impOt pour un particulier qui investit de diverses manieres, sont presentes 
sommairement au Tableau 8-3. L'imposition supplementaire projetee des 
fonds mutuels constitue un point significatif pour la presente etude (lorsque 
Ie revenu de ces fonds ne consiste pas totalement en dividendes). Le 
desavantage nouvellement cree en ce qui concerne Ie trust a fonds mutuel est 
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facilement visible. De plus, c'est la un desavantage qui n'est pas impose a 
l'investissement par l'entremise d'autres intermediaires. L'effet sur Ie revenu 
apres l'impot des particuliers qui investissent dans des hypotheques par Ie 
moyen d'un trust a fonds mutuel est une perte de revenu; en se fondant sur 
Ie Tableau 8-3, cette perte se ventile comme suit: 

regles d'impot de 1970 48,5 % 
rHorme projetee 35,1 % 

Perte de revenu net 13,4% 
La deductibilite de l'interet sur les fonds empruntes aux fins d'investisse

ment dans les hypotheques est admissible pour tous les contribuables et con
tinuerait de l'etre en vertu des propositions de rHorme fiscale. Les corpora
tions et les particuliers re~oivent actuellement de I'interet comme un revenu 
courant, sujet aux taux reguliers d'impot, sans que Ie statut du payeur n'y ait 
un effet quelconque. Les propositions de reforme fisc ale ne changeraient rien 
a cela. 

Les regles d'impot existantes sont remarquablement consequentes en ce 
qui concerne les paiements d'interet a meme Ie revenu-interet. II existe une 
unifoormite raisonnable de traitement independamment du genre de formule 
qui est utili see pour les investissements hypothecaires et en ce qui concerne Ie 
moment ou Ie particulier r~oit les paiements d'interet. 

Le recours a une societe pour mobiliser du capital de participation et 
l'investir dans des hypotheques de maniere a en recevoir un revenu-interet et 
it Ie transmettre aux actionnaires particuliers par Ie moyen de dividendes, 
entraine une perte de revenu. La conversion du revenu-interet au revenu
dividendes, souleve un desavantage fiscal. L'investisseur n'est pas moins passif 
en ayant recours a cet intermediaire qu'il assume davantage de risques. 

En pratique, en raison de ce desavantage fiscal, on se prevaut peu de la 
societe comme formule pour detenir des hypotheques et en distribuer Ie 
revenu. Les societes qui investissent dans les hypotheques retiendront 
vraisemblablement leurs gains pour leur croissance ou tout simplement pour 
avoir des raisons qui ne tombent pas sous Ie coup du fisc d'exploiter leurs 
affaires de cette maniere. 

Les reformes fiscales projetees etendraient ce desavantage des societes 
aux fonds mutuels qui ope rent sous forme de fiducies. La venue d'un impot 
sur les gains de capital en ce qui concerne l'actionnaire imposerait un niveau 
supplementaire d'impot sur Ie revenu aux fonds hypothecaires tant sous 
forme de corporation que de fiducie, qui retiennent leurs gains pour leur 
croissance. 

Etant donne que les societes fermees realiseraient effectivement une 
elimination de la double imposition, une solution evidente mais peu pratique 
consisterait a creer une multiplicite de societes fermees, une pour chaque in
vestisseur. Mais un traitement plus equitable consisterait a permettre a l'inves
tisseur de faire indirectement ce qu'il peut faire directement. 

2. Interet d'une societe de fiducie 

Prenons par exemple Ie cas d'une societe de fiducie qui accepte de l'argent 
contre des certificats de 5 ans moyennant un taux d'interet garanti. ~lIe peut 
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Tableau 8-3 

INTER~T HYPOTHECAIRE RECU PAR L'ENTREMISE D'INTERMEDIAIRES 

Distribution immediate 
Directement au particulier 
Association 
Corporation personnelle 
Societe fermee avec choix d'association 
Trust familial 
Trust a fonds mutuel 
Police a vie, fonds segrege 
Societe fermee, aucune option 
Societe ouverte 
Distribution reportee 

Revenu apres impot 
a un particulierl 

re/orme 
1970 projetee 

% % 

48,5 
48,5 
48,5 
N/A 
48,5 
48,5 
48,5 
39,4 
39,4 

48,8 
48,8 
48,8 
48,8 
48,8 
35,1 
48,8 
46,8 
35,1 

Trust familial 46,5 48,8 
Trust a fonds mutuel 46,5 35,1 
Societe fermee aucune option 39,4 46,8 
Societe ouverte 39,4 35,1 
Caisse de retraite 48,5 48,8 
1 II faudrait noter que les poufcentages peu eleves de revenu apres impot indiquent un 

cOllt eleve en impot. 

investir ces fonds dans des hypotheques a I'habitation contenant une clause 
de renouvellement quinquennal. Ceci accorderait une certaine concordance 
quant a 1'echeance mais Ie taux d'interet sur les certificats serait moindre aftn 
de couvrir les frais et les profits. Cela ressemble au processus dans Ie cas 
d'un fonds d'investissement immobilier; et malgre tout, les propositions du 
Livre blanc nieraient au fonds d'investissement immobilier Ie principe de 
canalisateur tel que l'indique Ie Tableau 8-4. 

3. Obligations a interet variable 

Le revenu d'un actionnaire est impose a deux reprises; Ie revenu d'un deten
teur d'obligations ne l'est pas. Peut-etre alors, que l'investisseur devrait 
abandonner la valeur en quelque sorte douteuse de la propriete pour obtt-nir 
un revenu de societe sous forme d'interet sur obligation. Tous droits speciaux 
de donner aux detenteurs d'obligations la totalite du revenu net de 1'interme
diaire, pourrait cependant, entrainer un traitement different au point de vue 
fiscal. Ces paragrapbes etudient la possibilite d'une obligation comportant un 
taux d'interet variable afin d'absorber tout Ie revenu d'un fonds d'investisse
ment immobilier constitue en societe. 

La plus grande partie du revenu d'un fonds d'investissement immobilier 
constitue en societe pourrait etre rep artie sous forme d'interet si les obliga
tions devaient etre dotees d'un taux d'interet qui se situe tout juste en bas 
du pouvoir de gain des actifs d'une societe. Aux fins de solvabilite cepen
dant, les obligations exigeraient d'avoir un plus long terme que Ie cycle de 
roulement de I'actif et un taux d'interet calcule pour se situer en bas du 
rendement des actifs en tout temps, au cours de leur terme. 

Dans Ie cas des prets it la construction et au developpement, l'echeance 
des obligations de societe peut etre plus rapprochee et Ie taux d'interet en 
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Tableau 8-4 

COMPARAISON: INTER~T HYPOTHECAIRE RECU PAR L'ENTREMISE 
D'UNE SOCIETE DE FIDUCIE 

Par l'elltremise 
d'une societe 

de fiducie 

Par ['entremise d'un 
fonds d'investissement 

immobilier 

Proposition du Principe de 
Livre blanc l canalisateur 

Interet hypothCcaire 
Depenses et remuneration au parra in 

Impot sur Ie revenu it 50% 

Montant du paiement d'interet 
sur Ie certificat 
Repartition du fonds d'investissement 

10 
2 

8" 

8 

10 
2 

"8 
4 

4' 

10 
2 

"8 

immobilier 4 8 
Impot it 40% 3,2 2,4 3,2 
Moins Ie degrevement 2,0 
Impot de I'actionnaire -r,2 0,4 3,2 
Impot combine . 3,2 4,4 3,2 

1 La colonne du centre iIIustre I'impot supplementaire qui serait preleve d'un fonds 
d'investissement immobilier par les propositions du Livre blanc. Un pareil desavantage 
pourrait bien ne pas se presenter pour les intermediaires similaires suivants qui, pour 
Ie moment, jouissent du traitement fiscal de canalisateur: 
Fonds d'investissement en commun exploites par les societes de fiducie 
Fonds en commun et caisse particuliere de retraite 
Fonds de fiducie en commun, des successions et des trusts 

concordance plus etroite avec Ie rendement des societes. Dans Ie cas des 
investissements a la construction, Ie rendement minimal en loyer et en gains, 
au cours de la longue periode d'investissement, est plus difficile a evaluer. 

Le tau x d'interet sur les obligations de societe est fixe pour accorder une 
garantie a l'investisseur et un engagement fixe pour la compagnie. Nean
moins, la garantie de ce taux d'interet fixe est evaluee par Ie marche et Ie 
principal de l'investisseur ftuctue en consequence dans sa valeur marchande. 

Dans Ie cas des obligations a plus long terme, il semblerait y avoir un 
besoin d'etablir un taux d'interet qui varie avec Ie revenu de la compagnie. 
One compagnie commerciale depend tellement des caprices du marche 
qu'elle peut etre en mesure de varier I'interet des detenteurs d'obligations, si 
elle Ie peut, seulement en se fondant sur son profit net. On a trouve necessaire 
d'agir ainsi au cours des annees de depression de la decennie 1930, mais la 
Loi de l'impot sur Ie revenu fut alors modifiee pour empecher la deduction 
d'un tel interet et de Ie traiter comme un dividende. La Loi de l'impot sur 
Ie revenu prevoit toujours ce qui suit: 

Article 139(1)(t) 
"Obligation gagee sur les benefices ou debenture gagee sur les benefices" 
signifie une obligation ou une debenture a l'egard desquelles I'interet ou les 
dividendes ne sont payables que lorsque la compagnie debitrice a realise des 
benefices avant de tenir compte de ses obligations quant aux interets ou aux 
dividendes: 

Article 12(1)(f) 
"d'un montant verse par une corporation autre qu'une corporation person-
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nelle, a titre d'interet ou autrement, aux detenteurs de ses obligations ou 
debentures gagees sur les benefices, a moins que les obligations ou debentures 
n'aient ete emises ou les dispositions y renfermees relatives aux benefices 
n'aient ete adoptees depuis 1930 

(i) en vue de procurer au debiteur quelque soulagement a ses difficuItes 
financieres, et 

(ii) pour remplacer ou modifier des obligations ou debentures qui, a la fin de 
1930, portaient un taux d'interet fixe sans condition, 

Article 8 (3) 
"Interets sur obligation a interet conditionnel. Toute somme versee a inter
valle periodique, annuel ou autre, par une corporation qui reside au Canada 
a un contribuable au titre d'une obligation a interet conditionnel est reputee 
avoir ete payee par la corporation et re9ue par Ie contribuable a titre de 
dividendes sur une action du capital-actions de la corporation, sauf si la 
corporation a Ie droit de deduire la somme ainsi versee lors du calcul de son 
revenu. 

Ainsi, Ie revenu-interet proven ant des obligations n'obtient pas Ie traite
ment de canalisateur. II semblerait possible cependant, qu'une compagnie 
puisse determiner un tau x d'interet pour une obligation qui serait payable non 
seulement lorsque la compagnie debit rice a realise un profit ni me me a un 
taux qui varierait avec Ie profit, mais un taux qui est rattache au revenu brut. 
Ainsi, la plus grande partie du revenu de la compagnie passerait a I'investisseur 
sans que la societe soit imposee, et eUe realiserait ainsi Ie traitement fiscal de 
canalisateur. Si Ie revenu brut determinait Ie taux d'interet, i1 lui faudrait 
alors etre passive et non assujettie aux fluctuations des depenses. 

Tel que decrit ci-dessus, I'obligation a interet variable produit un result at 
semblable au fonds d'investissement immobilier. La difficulte repose dans l'en
grenage des paiements d'interet au revenu brut. Bien que Ie revenu d'un fonds 
d'investissement immobilier puisse etre regulier, et que les honoraires du 
gerant puissent etre proportionnels, il peut se presenter un mouvement inegal 
des gains ou des pertes de capital. Ces gains de capital doivent etre passes a 
I'investisseur au meme moment ou les gerants d'entreprise r~oivent leur 
remuneration qui serait proportionneUe a leur gestion de l'investissement. II 
est necessaire d'avoir une formule pour transmettre aux investisseurs, les 
gains et les pertes de capital a long terme dans la propriete immobiliere. Le 
trust d'investissement immobilier a realise cette transmission aux Etats-Unis. 

4. Compagnies d'assurance-vie 

La compagnie d'assurance-vie canadienne typique est detenue mutueUement 
par ses detenteurs de police. En termes simples, aux fins de I'impet, Ie revenu 
est gagne pour des investisseurs passifs qui mettent leurs fonds en commun 
pour plusieurs objectifs a long terme. 
Ces fonds en commun fondamentaux sont decrits ci-apres. 

a) Le fonds d'assurance-vie 
Dans ce cas, Ie detenteur de police paie ses contributions a meme son revenu 
une fois I'impet paye et son assurance lui est garantie par les fonds generaux 
de la compagnie d'assurance. Bien que les primes s'accumulent, Ie revenu 
d'investissement (a I'exclusion des gains de capital) est impose a 15%. 
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L'intention est de fournir un benefice garanti au deces. A ce moment-la, 
toutes les recettes sont exemptes d'impot sur Ie revenu et tombent sous Ie 
coup de la succession aux fins des droits de succession. Le fonds d'assurance
vie constitue la plus grande partie de l'actif de la compagnie d'assurance-vie. 

Les rentes achetees autrement qu'en vertu d'un regime enregistre seraient 
comprises dans ce fonds. Au moment de faire les paiements, Ie fonds recupere 
l'impot de 15 %. Le rentier paie l'impat pour ce qui est de I'element revenu 
seulement. II y a egalement un fonds pour les polices a primes fixes, emises 
anterieurement au 23 octobre 1968, mais Ie revenu-interet de ce fonds n'est 
pas sujet a I'impot de 15 % . 

b) Regime de pension enregistre et regime d'epargne-retraite 
Les primes qu'un particulier contribue au fonds general sont deductibles aux 
fins de l'impot. Le revenu de placement de ces fonds s'accumule exempt 
d'impot. L'intention est d'etablir une rente garantie a la retraite et a ce 
moment-la, la rente est imposable aux taux d'impot applicables au cours des 
annees de retraite. 

c) Fonds independants 
Les contributions sont faites a un fonds qui est independant du fonds general 
et est investi comme un fonds en commun distinct. L'intention est de fournil' 
une rente a la retraite ou un benefice au deces, dont Ie montant variera selon 
la valeur des titres sous-jacents. Le revenu n'est pas distribue mais est rein
vesti au nom du beneficiaire. II n'y a pas d'impot sur Ie revenu canadien, ni 
sur les gains de capital pour ce qui est du fonds independant lui-meme. 

Le revenu (mais non les gains de capital) est reparti annuellement aux 
detenteurs de police, puis rapporte sur une formule T -5 et il devient une 
partie de revenu imposable du detenteur de police pour cette annee-Ia. Les 
contributions a un regime de pension enregistre ou a un regime d'epargne
retraite pourraient egalement etre ainsi investies et aucun impot ne serait 
payable par Ie regime avant l'ech6ance ou la terminaison. 

d) Reserves additionnelles 
Dans la mesure ou Ie revenu de placement n'est pas reparti aux detenteurs 
de police, il est traite comme un revenu de la societe et impose au plein taux 
des corporations. Etant donne qu'it n'y a pas d'actionnaire d'une societe 
mutuelle, ce surplus dont I'impot est paye, est habituellement retenu com me 
reserve additionnelle. 

Des quatre fonds d'assurance mentionnes ci-dessus, la comparaison la 
plus rapproch6e du fonds d'investissement immobilier est Ie fonds independant. 
II faudrait remarquer que son revenu (bien qu'il ne soit pas distribue mate
riellement) est taxe immediatement vis-a-vis du detenteur de la police a 
moins que la police ne soit constituee selon un plan de retraite (lequel est 
alors regi par des regles speciales). II est permis aux fonds independants 
d'investir dans des hypotheques et l'immeuble, mais l'immeuble est un bien 
qui est particulierement difficile a traiter en ce qui concerne l'evaluation ou 
d'autres fins. Les fonds generaux d'une compagnie d'assurance-vie peuvent 
etre investis sans limite dans des hypotheques de bonne qualite, ainsi que 
dans des achats a retour locatif et des loyers de terrain. L'immeuble locatif 
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est assujetti a une limite qui peut etre enoncee en termes vagues comme 
representant 10% de l'actif du portefeuille. Le taux d'impot general de 15% 
applicable au revenu de placement est tenu pour un paiement representatif au 
nom des detenteurs de police. 

5. Compagnies d'investissement 

L'article 69 de la Loi de l'impot sur Ie revenu s'adresse aux compagnies 
d'investissement; cet article prevoit un taux d'impot reduit pour les compagnies 
d'investissement qui peuvent etre admissibles en vertu de regles speciales et 
faire un choix. Les regles comportent entre autres, les exigences suivantes: 
95 % du revenu de la corporation doivent provenir d'actions, d'obligations, de 
titres negociables ou de comptant; au plus 25% de son revenu brut peuvent 
etre constitues d'interets; et au moins 85 % de son revenu net pour l'annee, 
doivent etre repartis au cours de l'annee. Vne caracteristique importante dont 
peut se prevaloir une compagnie de l'article 69, est que tout son revenu
interet est taxe au taux peu eleve de l'impat des corporations (23,54%, en ce 
moment). eet impot pourrait-etre mitige par Ie degrevement fiscal de 20% 
pour dividendes, selon l'echelle d'impot de l'actionnaire. 

Le Tableau 8-5 illustre comment une compagnie de l'article 69 jouit en 
realite, du traitement fiscal de canalisateur, lequel est comparable au traite
ment des autres fonds d'investissement et reconnait en quelque sorte que la 
compagnie est un intermediaire. 

Tableau 8-5 

EXEMPLE: FONDS INVESTISSANT DANS DES ACTIONS ET DES TITRES 
(en milliers de dollars) 

Interet 
Moins impot It 23,54% 

Dividendes 
Gains pour la distribution 
Revenu de l'actionnaire 
Impot It 40% 
Degrevement fiscal It 20% 
Impot de l'actionnaire 
Revenu net apres impot 

Article 
69 

$ 20 
5 

$ 15 
80 

$ 95 
$ 95 
$ 38 

19 
TT9 
$ 76 

Compagnie 
d'investissement 

Non article 
69 

$ 20 
5 

$ 15 
80 

$ 95 
$ 95 
$ 38 

19 
$T9 
$ 76 

Trw.t 
d'investissement 

$ 20 

$ 20 
80 

$100 
$100 
$ 40 

16 
$ 24 
$ 76 

Dans l'exemple susmentionne, il semble qu'il n'y ait aucun desavantage 
pour une compagnie d'investissement qui ne choisit pas Ie traitement de 
l'article 69. II Y aurait un desavantage cependant, si Ie revenu imposable 
depassait $35 000 et qu'il devint imposable au plein taux des corporations. 

En general, les compagnies d'investissement ne peuvent pas se prevaloir 
de l'option aux termes de l'articIe 69, si eIles desirent retenir plus de 15% 
de leurs gains ou si elles ont une forte proportion de revenu-interet. Les com
pagnies qui repartissent habituellement leurs gains, trouvent que Ie taux 
d'impot de l'article 69 constitue une alternative favorable aux taux des cor-

170 



po rations si Ie montant de leur revenu-interet est eleve (tout en restant en 
de9a. du rapport de 25 % permis vis-a.-vis du revenu brut). 

Les difficuItes que les compagnies d'investissement ont eprouvees a obtenir 
de nouvelles souscriptions ou en raison de la penalite fiscale, a retenir les 
gains pour leur croissance, sont decrites dans les commentaires recents faits 
par l' ACIC, sur les compagnies d'investissement a capital fixe. 
Le cours des actions d'une compagnie a. capital fixe n'est pas uniquement 
tributaire de la valeur marchande de ses titres en portefeuille comme dans Ie 
cas des fonds mutuels. En etIet, i1 depend de l'otIre et de la demande de ces 
actions, de leur rendement en dividendes et d'autres facteurs. Selon l'expe
rience au Canada, les actions des compagnies a capital fixe se negocient a. des 
escomptes substantiels par rapport a leur valeur neUe etablie d'apres la 
valeur de leur actif net. Nous croyons que Ie cours des actions de la Societe 
canadienne de Developpement serait sujet a ces memes correlations et ten
dances. A cause de l'escompte, ces compagnies se sont trouvees dans la 
quasi-impossibilite d'elargir la base de leurs operations en proc6dant a de 
nouvelles emissions d'actions ordinaires et avec Ie cout eleve du capital 
d'emprunt leur seule source pratique de financement de nouveaux investisse
ments reside dans la vente de valeurs en portefeuille ou dans la retenue des 
benefices. 

Nous sommes donc d'avis qu'un impot sur les gains de capital payable 
par une compagnie de placement a. capital fixe est un fardeau particuliere
ment lourd pour notre industrie. Nous croyons aussi que la sauvegarde de 
l'integrite des amas de capital confies a la gestion professionnelle comporte 
des avantages bien determines et pour nos actionnaires et pour l'economie 
canadienne. Les fonds a capital variable (mieux connus sous la designation 
de fonds mutuels) peuvent avec Ie temps compter rationnellement sur un 
apport continu de liquidites qui fera plus que compenser toute saignee 
decoulant du paiement d'un impot sur les gains de capital. Tel n'est pas Ie 
cas des fonds 11 capital fixe. I7 

Le traitement fiscal actuel des fonds d'investissement immobilier peut 
s'etablir en considerant les calculs susmentionnes pour une compagnie d'in
vestissement et un trust d'investissement. En raison de leur fort montant de 
revenu-Ioyer et de revenu-interet, les fonds d'investissement immobilier ne 
pourraient pas etre admissibles en vertu de l'article 69 actuel. 

Les gains de capital provenant de la vente d'actions et d'immeubles ne 
sont pas taxes en ce moment, mais les gains proven ant des obligations et des 
hypotheques sont inclus dans Ie revenu approprie d'investissement et sont 
ainsi imposes. 

6. Fonds mutuels 

Le rapport du Co mite canadien sur les fonds mutuels a etudie les fonds 
mutuels dans leur sens generalement accepte, a. l'exclusion des fonds a capital 
fixe. IS Le traitement fiscal cependant, porte non pas sur la caracteristique du 
capital fixe ou du capital variable, mais sur la forme de l'organisation. Ainsi, 
les fonds mutuels sont sujets au meme traitement fiscal que les fonds d'inves
tissement a capital fixe, selon qu'ils sont organises comme des corporations 
ou comme des trusts. Anterieurement dans Ie present chapitre, nous avons 

17 Association of Canadian Investment Companies, Memoire sur la rejorme fiscale. 
IS Rapport du comite canadien d'itude des fonds mutuels et des contrats de placement, 

Etude federale provincia Ie (Ottawa: Imprimeur de Ia Reine, 1969). 
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discute des implications fiscales en ce qui concerne les fonds mutuels telles 
que prevues dans les propositions du Livre blanc. Les paragraphes suivants 
discutent du fonds mutuel comme intermediaire. 

Dans son memoire du Livre blanc sur la reforme fiscale, l' Association 
canadienne des fonds mutuels disait ce qui suit au sujet de la difference entre 
un fonds mutuel et une compagnie de fabrication, en ce qui concerne leur 
similarite, aux fins de l'impot des corporations: 

16 .... Les rapports entre l'actionnaire d'un fonds mutuel ne sont pas les 
memes que ceux des actionnaires d'autres corporations pour les raisons 
suivantes: 

a) l'essence des rapports entre un fonds mutuel et ses actionnaires sont a 
I'effet qu'un fonds mutuel est tenu de racheter, sur demande, les actions 
detenues par n'importe lequel de ses actionnaires; en general les autres 
corporations n'ont pas ce pouvoir ou cette obligation, et 

b) les autres corporations publiques, en general, exer~ent un commerce ... il 
est probable qu'elles sont en mesure de transmettre a leurs clients, dans Ie 
cout de leurs marchandises ou de leurs services, une partie des impots 
qu'elles paient; un fonds mutuel n'a pas de clients, et par consequent ne 
peut pas transmettre une partie des impots qu'il a payes; il est en quelque 
sorte l'agent de ses actionnaires et un moyen de faciliter la mise en com
mun de fonds, ainsi que l'a defini Ie Comite canadien.19 

La similarite essentielle entre un fonds mutuel et un fonds d'investisse
ment immobilier (et la difference qu'ils partagent par opposition aux autres 
organisations) est leur impuissance a exister isolement. Vne organisation 
industrielle ou commerciale est complete en elle-meme, alors qu'un fonds 
est tout d'abord une mise en commun d'argent d'investissement administree 
par un gerant (habituellement une compagnie distincte) qui poursuit con
tinuellement la fonction d'entrepreneur qui, dans Ies autres organisations, 
rei eve des actionnaires et des directeurs. 

7. Fonds d'investissement immobilier au Canada 

Les compagnies ou les trusts qui investissent dans l'immeuble trouvent qu'ils 
doivent etre des etablissements a capital fixe ou a capital variable, selon les 
caracteristiques de leur actif. Pour que Ie fonds soit un etablissement a capital 
variable, l'actif doit pouvoir etre susceptible d'evaluation reguliere et de 
realisation facile. En ce qui concerne les fonds d'investissement immobilier au 
Canada, ces caracteristiques ne sont pas presentes sauf peut-etre, dans Ie 
cas des hypotheques garanties par Ie gouvernement ou non garanties. II est 
evident qu'il y a tres peu de fonds d'investissement immobilier dont les actions 
sont accessibles au public et ils sont essentiellement a capital fixe. Certains de 
ces fonds s'etablissent comme suit: 
1. MEPC Canadian Properties Limited est une compagnie a capital fixe 

detenant de l'immeuble locatif, qui est cote sur la Bourse de Toronto. 
2. Le Royal Trust Company Mortgage Corporation est une fiducie a capital 

fixe qui detient des hypotheques non LNH. Le public y participe par 
l'entremise d'actions de la Royal Trust Company et elle constitue une 
comparaison utile au Fonds M. 

19 Association canadienne des fonds mutuels. Memoire sur la rejorme fiscale. 
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3. Le Britannica House Trust est une fiducie a capital fixe qui a fait l'acquisi
tion d'un avoir simple en vertu d'un bail (99 ans) et dont Ie fiduciaire 
detient un bail en fiducie jusqu'a ce que la propriete soit vendue. 

4. Le Royal Trust M Fund est une fiducie qui peut etrea capital variable 
parce qu'elle invest it dans des hypotheques non LNH et parce que son 
parrain, Ie Royal Trust Company a garanti l'achat des hypotheques a 
95% de leur evaluation. 
Vne des raisons de l'absence d'attrait sur Ie marche, des fonds d'investis

sement immobilier qui sont des compagnies de portefeuille immobilier, est 
la barriere fiscale qui a ete mentionnee anterieurement en discutant des com
pagnies d'investissement dont Ie revenu ne provient pas de dividendes. II faut 
remarquer que ces compagnies ne distribuent pas une proportion elevee de 
leur revenu aux actionnaires publics. Si elles Ie faisaient, Ie double impot du 
revenu reduirait considerablement Ie rendement. 

Ce double impot peut egalement expliquer pourquoi un grand nombre 
de proprietes residentielles locatives sont retenues par les entrepreneurs con
jointement avec leur production d'habitations unifamiliales, ou sont detenues 
par des societes familiales fermees et ne sont pas mises sur Ie marche. 

8. Les intermediaires en general 

De cette discussion sur les intermediaires canadiens, il est evident que les 
investisseurs peuvent se prevaloir de plusieurs manieres d'un intermediaire 
sans subir la penalite d'un double impot. Dans les cas discutes, l'actif de 
l'intermediaire et Ie revenu a la source et pour l'investisseur, ont ete de 
nature non active, non associes a des activites d'affaires et en fait, de nature 
passive. 

III. AVTRES CARACTERISTIQUES DES FONDS D'INVESTISSEMENT 
IMMOBILIER 

1. Liquidite 

En general, les fonds d'investissement immobilier sont des compagnies a 
capital fixe parce que l'actif immobilier est un actif a long terme et non facile
ment realisable. 

II y a deux aspects importants de Iiquidite visant les fonds d'investisse
ment immobilier qu'i1 faut etudier: dans un cas, il y a la liquidite de l'actif 
immobilier du fonds d'investissement immobilier et dans l'autre, la liquidite 
des actions de l'investisseur dans Ie fonds d'investissement immobilier. Dans 
les deux cas, iI est important de faire une evaluation de I'actif immobilier. 

Dans un ordre descendant de liquidite, les principaux investissements qui 
constituent presentement les portefeuilles immobiliers des fonds d'investisse
ment, s'etablissent comme suit: 

Prets a la construction et a l'amenagement 
Hypotheques a court terme 
Hypotheques non LNH (long terme) 
A voir propre dans la propriete 

Au Canada, une grande partie du financement au cours de la construc
tion se fait par un preteur a long terme comme une avance du financement 
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permanent. Lorsqu'il se presente un ecart a surmonter ou un pret a Ia 
construction et a l'amenagement distinct du financement a long terme cepen
dant, il n'est pas possible de faire une evaluation en se referant a la valeur 
marchande de la garantie du pret ou de I'immeuble a I'appui, mais ceIIe-ci 
implique une evaluation des possibilites de mauvaise creance inberente ?t un 
projet de construction inacheve. Dans ce cas egalement, la Iiquidite de I'inves
tissement total du fonds d'investissement immobilier est regie par ses engage
ments en instance de faire d'autres prets. 

Les hypotheques a court terme et a long terme devraient etre plus facile
ment realisables anterieurement a I'ecbeance et ainsi eIIes peuvent etre 
evaluees en se referant a un marcbe. Le marcbe hypotbecaire au Canada, 
cependant, peut bien ne pas etre developpe suffisamment a cette fin. 

L'evaluation et la realisation de I'avoir dans une propriete exigent beau
coup de sophistication. Par tradition, peut-etre en raison d'activites im
mobilieres mal gerees et de fonds etrangers, toute forme de revelation d'une 
valeur immobiliere par des fonds cites publiquement aux Etats-Unis, a ete 
interdite par les reglements visant les titres. (Et ceci, en depit du fait que la 
remuneration du conseiIIer peut etre fondee sur les valeurs marchandes). 

Aux termes des lois visant l'impot sur Ie revenu en France, un trust d'in
vestissement immobilier est tenu d'evaluer I'immeuble au mbindre de la valeur 
aux Iivres depreciee, ou de la valeur marchande, et aussi, de mettre de cote 
une reserve de 20% pour les pertes possibles. De plus, tous les fonds d'in
vestissement doivent mettre de cote des reserves generales pour les action
naires, en plus et en sus du capital-actions souscrit. 

Suivant l'exemple de la France, une combinaison comportant une reserve 
en cas de perte et une proportion des investissements liquides (disons 20% ) 
devraient constituer la protection necessaire pour toutes les eventualites sauf 
les cas catastrophiques au rachat. Comme autres mesures de protection contre 
une catastrophe, les reglements ou la charte pourraient prevoir qu'il serait 
illegal de racheter advenant que I'actif liquide se chiffre par un montant 
inferieur a 5 %, par exemple. 

Un autre moyen d'assurer une evaluation et une liquidite est Ie parrainage 
par des etablissements sous forme de retrait ou option de vente garantis. Les 
compagnies d'assurance-vie, par exemple, comptent parmi leur personnel, 
I'expertise voulue pour priser les proprietes et en projeter les valeurs sur une 
periode donnee. Si elles donnent a un fonds d'investissement immobilier une 
garantie qu'eIIes acheteraient une propriete a une valeur declaree au cours 
d'une peri ode de 5 ans, par exemple, cela lui accorderait une evaluation et 
une Iiquidite raisonnable. Aussi, peut-etre que Ie fonds d'investissement im
mobilier restreindrait ses dates d'evaluation et de rachat aux fins de mois, 
comme c'est Ie cas maintenant, pour les fonds de societe de fiducie. 

Par exemple, Ie M & G Property Fund fut etabli au Royaume-Uni, en 
mars 1971, comme un fonds immobiIier a capital variable. Ces proprietes 
immobilieres sont evaluees chaque mois par un evaluateur independant. Une 
compagnie d'assurance-vie s'est engagee a acheter des proprietes jusqu'a 
concurrence de 20% du fonds, et 10% du fonds seront retenus dans des, titres 
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du gouvernement et deposes en ban que. Ainsi cette reserve prevoit un 
amortisseur de liquidite de 30% . 

Vn investisseur depend de la Bourse pour disposer des investissements a 
capital fixe et sur la liquidite du fonds lui-meme pour racheter des investisse
ments a capital variable. Dans les deux cas, Ie mont ant de ses recettes depend 
de l'evaluation de l'actif immobilier. Pris d'un autre point de vue, pour qu'un 
fonds soit a capital variable, il est essentiel que l'actif immobilier soit sus
ceptible autant d'une evaluation que d'une realisation. II semble qu'il n'y ait 
aucune raison fiscale pour insister que les fonds d'investissement immobilier 
soient a capital fixe ou a capital variable. La raison est que tout Ie revenu 
regulier est distribue et il est peu important qu'un gain imposable provienne 
d'une vente ou d'un rachat. 

Sommairement, pour qu'un fonds d'investissement immobilier jouisse de 
liquidite, l'actif immobilier doit etre susceptible d'evaluation et de realisation. 
Lorsque I'actif immobilier est a long terme, I'absence de liquidite exige habi
tuellement que Ie fonds d'investissement immobilier soit a capital fixe. S'il est 
possible cependant, de prevoir une Iiquidite suffisante, Ie fonds d'investisse
ment immobilier peut alors etre a capital variable. Les actions d'un fonds 
d'investissement immobilier a capital variable seraient rachetables et devraient 
etre attrayantes pour l'investisseur. Ainsi, il faudrait trouver Ie moyen de 
permettre a certains fonds d'investissement immobilier d'etre a capital varia
ble. A tout evenement, c'est 1ft une question de reglementation en vertu du 
droit visant les titres et non en vertu de la loi visant I'impot. 

2. Depreciation et mouvement de comptant 

Comme question pratique, Ie mouvement de comptant en ce qui concerne 
les remboursements de principal hypothecaire pour un fonds d'investisse
ment immobilier de participation, provient generalement des loyers re~us et 
son montant se chiffre approximativement par l'equivalent des frais de 
depreciation. Vne autre consideration du mouvement de comptant est 
l'ajournement de l'impot sur Ie revenu en reclamant une indemnite de frais 
de premiere instance aux fins de l'imp6t, plus elevee que la depreciation qui 
est inscrite aux livres. Les investisseurs se preoccupent qu'il puisse se pre
senter une penurie de comptant disponible avec les annees, alors que l'obliga
tion par l'ajournement de l'impot devient payable, parce qu'alors, Ie comptant 
peut bien avoir ete utilise pour acheter une propriete immobiliere et meme 
payer des dividendes. Cette demande de comptant peut survenir cependant 
a un moment ou Ie revenu-Ioyer a augmente par rapport aux premieres 
annecs d'un batiment et lorsque les paiements hypothec aires sont moins 
onereux. 

3. Changements du niveau general des prix 

On a reconnu depuis longtemps qu'iI y a des points faibles dans les etats 
financiers, en ce qu'ils affichent un historique de couts et ne donnent aucun 
poids aux changements des valeurs marchandes de l'actif ou meme a l'effet 
des changements monetaires avec Ie temps. Sans une solution a ce probleme, 
les autorites de comptabilite s'en sont tenus rigidement aux couts antecedents. 

Bien que I'on se serve encore du cout antecedent, on se trouve toujours en 
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presence de la possibilite de presenter un etat supplementaire fonde sur Ie 
niveau des prix. La chose serait particulierement utile en presence d'une infla
tion considerable. L'etat financier supplementaire presenterait de nouveau les 
couts antecedents dans Ie contexte des dollars actuels et demontrerait par 
exemple, l'equivalent, en dollars actuels, d'actifs fixes auxquels on en est it 
I'aide d'un indice etablissant un rapport entre les niveaux actuels de prix 
generaux et ceux qui existaient au moment de I'acquisition de l'actif. On ne 
tenterait pas de representer I'evaluation actuelle non plus que les va leurs 
marchandes actuelles. Le Tableau 8-6 presente un tel etat. 

Tableau 8-6 

EXEMPLE: BILAN REDRESSE DU NIVEAU GENERAL DES PRIX 

Cout au 31,12,70 
Antecedent Redec/are 

Actifs 
Depots en banque 
Terrain 
Batiments, cout moins depreciation 

$ 78125 
200000 
750000 

$ 78125 
269000 

1008750 
$1 028125 $1 355 875 

Passif et avoir 
Impot ajourne 
Creance a long terme 
A voir des actionnaires 

$ 78125 
450000 
500 000 

$ 96533 
450000 
809342 

$1 028125 $1 355 875 

Remarque: Pour plus de details se rapportant au present tableau, voir Annexe C. Les 
couts antecedents pour 1961 ont ete remis a jour jusqu'aux coQts actuels de 1970, con
formement it I'indice des prix implicites du Bureau Federal des Statistiques, a 134,5 
pour Ie quatrieme trimestre de 1970. Aux fins du present exemple, I'impot ajourne a 
ete traite comme un item non monetaire. 

Lorsqu'un batiment est vendu apres avoir ete detenu pour nombre d'annees, 
une partie des recettes peut etre attribuee it I'inflation et malgre tout, Ie gain 
apparent peut etre taxe totalement comme une reprise de la depreciation. 
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Tableau 8-7 

EXEMPLE: CHANGEMENT GENERAL DU NIVEAU DES PRIX 
ET REPRISE DE LA DEPRECIATION 

Cout, 1961 
Depreciation 
Valeur nette 
Recettes de la vente, 
1970 
Gain 
Reprise 
(a I'exclusion de 

1mpot Valeur aux livres 
(5%) redec/aree 

$I 000 000 $1 345 000 
401 300 336 750 

$ 598 700 $1 008 250 

1100000 
$ 501300 

1100000 
$ 91 750 

I'excedent sur Ie cout) $ 401 300 
Impot au taux des 
corporations de 53,41 % $ 214334 
Deduire taxe ajournee 
(en dollars courants) 96533 
Taxe supplementaire en 
dollars courants $ 11780P 
1 A remarquer que I'impot de $117801 sur la transaction depasse Ie 

montant total du gain reel declare en dollars constants ($91750). 



Le Tableau 8-7 illustre l'effet d'un batiment detenu pour 10 ans, jusqu'en 
1970. Le batiment illustre dans Ie tableau precedent a servi pour ce tableau. 

Les propositions de reforme fiscale ajouteraient un autre impOt sur les 
recettes en excedent du COllt original comme suit: 

Excedent sur Ie cout original 
ImpOt des corporations a 53,41 % 

$100000 
53410 

Impot sur reprise comme ci-dessus 117 801 
Pourcentage du gain redeclare 187 % 

Cet exemple suggere qu'il ne serait pas sage de reclamer l'indemnite 
maximale des frais de premiere instance lorsque l'actif se vendrait vraisem
blablement a un prix en excedent des frais de premiere instance non depre
cies. II faut egalement tenir compte de l'epargne d'interet sur l'impOt ajourne. 

4. Passivite 

D'apres la discussion ci-dessus sur les aspects des fonds d'investissement im
mobilier au Canada, il semble, generalement, que ce sont la des interme
diaires, mais Ie revenu ne jouit pas du traitement fiscal de canalisateur 
comme dans Ie eas de la plupart des intermediaires. De plus, les propositions 
du Livre blanc sur la reforme fiscale maintiendraient ce desavantage et l'ag
graveraient. 

En examinant I'experience des Etats-Unis, la caracteristique distinctive 
du trust d'investissement immobilier des Etats-Unis et d'autres intermediaires 
sembi abies se retrouve dans leur passivite. En diseutant des aspects canadiens, 
on a compare Ie fonds d'investissement immobilier canadien aux aut res inter
mediaires canadiens et on a trouve des caracteristiques sembi abies qui 
semblent etre passives. 

Dans la Loi de l'impot sur Ie revenu, un revenu passif est decrit comme 
un revenu provenant d'une propriete, par opposition a celui qui provient d'un 
commerce. Un commerce est defini, au sens large, a l'article 139 (1)( e) et la 
propriete, a l'article 139 (1 )( ag), mais il faut se reporter au droit pour 
etablir la ligne de distinction entre I'exploitation d'un commerce et la deten
tion d'une propriete en portefeuiIIe. 

Le revenu provenant d'une propriete en portefeuiIIe comprend habitueIIe
ment des dividendes, des interets, du layer et des royautes. Ce revenu est 
caracterise par Ie fait qu'il provient d'un capital investi au I'on n'a depense 
que tres peu sinon aucun temps, main-d'oeuvre, au attention pour la produc
tion du revenu. La quantite de temps, de main-d'oeuvre au d'attention peut 
determiner si Ie revenu provient d'un commerce au d'une propriete, et eela 
a ete particulierement evident dans les cas traitant de la gestion immobiliere. 
Par exemple, afin d'enlever toute suggestion de I'exploitation d'un commerce, 
un proprietaire ne do it pas lui-meme entreprendre l'aetive de gestion et de 
surveillance d'un batiment commerciapo Le fait que la Loi de l'impot sur Ie 
revenu du Canada presente deja une distinction toute faite entre un revenu 
d'affaires et un revenu passif, devrait aider les legislateurs a decrire la nature 
passive que doit revetir un fonds d'investissement immobilier avant que son 
revenu puisse jouir du traitement fiscal de canalisateur. 

20 Morris Ginsberg v. MNR, 53 DTC 445 and No. 196 v. MNR, 54 DTC 468. 
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IV. REGLES D'IMP6T POUR LES FONDS D'INVESTISSEMENT 
IMMOBILIER CANADIENS 

1. Besoin de regies 

Au cours de Ia reforme de Ia Loi canadienne de l'impot sur Ie revenu, Ies 
Iegislateurs peuvent bien trouver qu'il ne suffitpas tout simplement de pres
crire que Ie revenu qu'un intermediaire a tire d'une propriete devrait jouir du 
traitement fiscal de canalisateur. Pour une chose, il est necessaire de conce
voir Ia structure d'un regime fiscal qui produira un traitement de canalisateur. 
De plus, les considerations gouvernementales sur Ie revenu peuvent exiger 
des regles speciales quant aux distributions par l'intermediaire. La presente 
section du chapitre etudie donc quelques-unes des considerations pour en 
venir a un jeu de regles fiscales qui s'appliquent specifiquement au fonds 
d'investissement immobilier. 

2. Statut 

Les exigences visant un fonds d'investissement immobilier pourraient etre 
definies dans les articles de Ia Loi de l'impot sur Ie revenu qui visent l'impOt, 
et de pair avec les reglements et les decisions, its pourraient distinguer un 
fonds d'investissement immobilier des autres contribuables. 

II devrait etre possible d'organiser un fonds d'investissement immobilier 
comme une societe ou un trust. Le droit des societes, particulierement en ce 
qui concerne les corporations commerciales, a evolue du besoin de reglementer 
les negociations entre l'entite et ses investisseurs et creanciers. Mais les fonds 
d'investissement immobilier ont tres peu de creanciers non garantis et it est 
donc necessaire de reglementer les activites entre l'investisseur et Ie gerant. 
Ceci se rapproche davantage du rapport entre un disposant et un fiduciaire 
dans un trust, et suggere que Ie fonds d'investissement immobilier ait recours 
a un trust. II peut se presenter cependant, des objections I6gales au recours a 
un trust. De plus, it peut etre possible de reglementer la question des actions 
d'un fonds d'investissement immobilier par Ie recours au droit des societes 
existant et aux reglements visant les titres. 

3. Nombre d'actionnaires 

Les exigences d'impot visant un fonds d'investissement immobilier pourraient 
comprendre un nombre minimal d'actionnaires mais Ie nombre exact n'est 
pas important. Si un petit nombre de personnes mettaient leur argent d'in
vestissement en commun, elles pourraient trouver que les regles portant sur 
les fonds d'investissement immobilier seraient sembI abIes a celles qui regis
sent les corporations personnelles et les societes fermees, qui exigent une 
distribution immediate. De plus, Ie revenu des fonds d'investissement im
mobilier serait totalement distribue et impose annuellement 11 l'endroit de ces 
personnes. A tout evenement, it faudrait que Ie fonds d'investissement im
mobilier se conforme aux exigences non commerciales passives et it se peut 
que Ie fonds d'investissement immobilier trouverait difficile d'etre passif a 
moins que ses actions ne soient ouvertes. Pour plus de certitude, un nombre 
tel que 50 sera it satisfaisant pour indiquer la passivite et n'entralnerait aucune 
difficulte pour Ie fonds d'investissement immobilier ou de petits investisseurs 
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participeraient. II serait necessaire cependant, d'ajouter des regles de distribu
tion pour permettre Ia participation d'un petit nombre d'autres intermediaires, 
tels que Ies fonds de retraite, qui a leur tour, representent la propriete en 
usufruit de nombre de petits investisseurs. 

4. Commerce ou affaires 

II est essen tiel d'interdire aux fonds d'investissement immobiIier de s'engager 
dans des activites commerciales. Cela entraine des difficultes dans certains 
secteurs cependant, en raison des divers principes fiscaux. Par exemple, aux 
Etats-Unis, on a decouvert que l'exploitation d'appareils pourvoyeurs, de 
terrains de stationnement et de services publics correspondait a des activites 
commerciales. En fait, ces activites sont de nature secondaire ancillaire. 
Plutot que de les interdire totalement ou de leur imposer un pourcentage 
limite, il pourrait exister une limite raisonnable (la meme pour l'actif et Ies 
tests de revenu) qui laisserait une marge qui couvrirait des activites secon
daires qui, par inadvertance, pourraient etre classees parmi les activites 
d'affaires. 

II se posera des questions quant a la nature d'une vente d'une propriete 
immobiliere ou un portefeuille d'hypotheques et il peut etre necessaire de 
prevoir des periodes de retention en portefeuille qui doivent s'ecouler avant 
que Ia transaction ne soit considenSe comme une transaction non com
merciale. 

5. Actifs 

II semble qu'il n'y ait pas de raisons fiscales pour que I'actif soit essentielle
ment constitue d'actjfs immobiliers mais l'investissement tant dans la propriete 
immobiliere que dans Ies actions et les obligations de compagnies industriel
Ies exigerait des gestionnaires qui devraient disposer de deux genres totale
ment differents d'expertise, et I'unicite d'intention semble etre une meilleure 
protection pour l'investisseur. 

6. Revenu 
Si les reformes fiscales introduisent Ia proposition qui etablit effectivement 
une categorie distincte pour chaque batiment, I'alienation de chaque batiment 
produira alors une reprise immediate ou une perte terminale. Pour empecher 
une deformation indue du montant permis de revenu non specifie, il ne fau
drait pas ajouter les gains de capital, la depreciation reprise et Ies pertes ter
minates a la base du revenu brut pour cette epreuve. 

7. Administration 

L'annee fiscale des fonds d'investissement immobilier ne devrait pas etre 
restreinte a une annee civile. Cela assurerait au fonds d'investissement im
mobilier, sa propre souplesse administrative. 

En pratique courante, Ie ministere de l'Impot sur Ie Revenu ne fait pas de 
verification comptable sur les lieux en ce qui concerne les rapports d'impOt 
chaque annee. Ainsi, plusieurs annees peuvent passer avant de decouvrir 
qu'un fonds d'investissement immobilier ne s'est pas conforme aux exigences 
visant I'organisation, l'actif, Ie revenu ou la distribution minimale. 
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Nous croyons que Ies organismes de titres et les autres organismes regula
teurs seraient suffisamment interesses it la conformite des fonds d'investisse
ment immobiIier aux exigences visant Ie fisc qu'il n'y aurait que quelques 
exceptions ou Ie fonds d'investissement immobilier ne s'y conformerait pas. 

Advenant qu'une reevaluation demontre que des dividendes insuffisants 
etaient payes en ce qui concerne la distribution minimale calculee d'apres Ie 
revenu revise, Ie fonds. d'investissement immobilier devrait etre en mesure de 
payer Ie dividende deficient pour rectifier la situation. Advenant qu'une 
reevaluation produise I'effet d'invalider un fonds d'investissement iminobilier 
retroactivement, de sorte que les regles courantes des corporations s'appIi
queraient, Ie taux d'impot applicable devrait probablement etre nul parce 
que les actionnaires auraient paye I'impot sur les dividendes a leur plein tame 
personnel. II peut etre approprie cependant, d'imposer un taux de penalite. 

8. Pertes 

Au cours des premieres annees d'un fonds d'investissement immobilier, les 
pertes peuvent provenir d'avoir a acheter des portefeuilles hypotMcaires tout
faits et d'avoir a encourir des depenses elevees de demarrage. II ne serait 
pas possible, en vertu des regles existantes sur l'impot, de reporter les pertes 
comme aux Etats-Unis, etant donne que cette regIe n'est accessible qu'en ce 
qui concerne les pertes encourues dans un commerce. II semble logique 
cependant, de prevoir Ie report, dans Ie cas d'un fonds d'investissement im
mobilier, des pertes proven ant de la retention d'une propriete en portefeuille 
it moins que ces pertes ne soient accessibles a I'actionnaire pour contrebalan
cer son autre revenu au cours de la meme annee. 

En d'autres annees, des pertes locatives peuvent surgir parce que les 
depenses y compris la depreciation peuvent depasser Ie montant des loyers. 
Le systeme canadien permet cependant, dans ce cas, des reclamations d'in
demnite des frais de premiere instance. 

9. Transmission du revenu aux actionnaires 

Pour maintenir son statut comme fonds d'investissement immobilier, Ie fonds 
serait tenu de distribuer un pourcentage eleve de son revenu. C'est la une 
partie vitale du concept de la mise en commun et qui va de pair avec les 
principes d'integration des propositions de la reforme fiscale. 

L'exigence vis ant une repartition de 85%, 90%, 95% ou de 100%, est 
reellement seulement qU'une commodite administrative. Une exigence de 
100% signifirait que Ie fonds serait exempt d'impot sur Ie revenu (comme 
en France). Si une exemption ne peut pas etre accordee cependant, il 
faudrait permettre une marge de retenue parce que la chose est necessaire 
afin de s'assurer qu'on puisse arrondir Ie montant des dividendes par action, 
et de combler les petites deficiences dans Ie rapport du revenu imposable. 

II ne faudrait pas exiger que des distributions soient faites au comptant, 
parce que les compagnies d'investissement ont souvent besoin d'argent pour 
augmenter leurs investissements et il semble qu'elles eprouvent des diffi
cultes it inciter les actionnaires a investir leurs dividendes une fois qu'ils les 
ont re<;us en argent comptant. Une methode qui permet de declarer Ie revenu 
ou les gains imposables sans perte de comptant pour Ie fonds, consiste a 
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declarer des dividendes d'actions et c'est la une methode qui pourrait etre 
admissible pour l'exigence vis ant la distribution. 

L'option d'association en nom collectif proposee par Ie Livre blanc sur 
la reforme fiscale est une autre methode d'obtenir Ie traitement de canalisa
teur mais elle n'est pas tres souple pour un fonds d'investissement immobilier 
dont les actionnaires changent constamment. 

La CICA croit que la methode des dividendes d'actions est a la fois peu 
commode et couteuse, et l' Association prefererait se fier totalement a une 
distribution par Ie moyen de la formule d'impot T5 pour faire rapport du 
revenu d'investissement. Ceci mettrait la methode existante a bon usage. 

Dans la mesure ou l'actif n'est pas distribue mais que l'actionnaire devient 
imposable par Ie moyen d'une distribution ou de dividendes d'actions, il faut 
faire un redressement a la base de I'investisseur en ce qui conceme les gains 
de capital. Autrement, Ie gain non distribue, mais impose, serait imposable de 
nouveau a la vente des actions. Le raj out a la base serait Ie montant brut du 
gain avant l'impot. 

Le Tableau 8-8 illustre une gamme de methodes typiques de transmis
sion applicables aux fonds mutuels, aux compagnies d'investissement et aux 
fonds d'investissement immobilier. 

Quant a 1'0pportunite de l'application, les methodes pour la transmission 
du revenu d'un fonds d'investissement a ses actionnaires afin de s'assurer que 
ce revenu est impose au moment voulu, s'etablissent comme suit: 
1. Distribution ou allocation durant ou en de~a d'un temps limite, apres la 

fin d'annee, avec une reference retroactive totale a l'annee fiscale de 
l'actionnaire. 

2. Distribution au cours de l'annee en d~a du temps limite par la suite, 
alors que les distributions sont imposees au cours de l'annee fiscale de 
l'actionnaire durant laquelle il a r~u les deniers distribues. 
Pour que la methode illustree a la colonne 1 du Tableau 8-8 puisse etre 

fonctionnelle, il sera necessaire de faire la distribution vers Ie 15 fevrier (pour 
un fonds de l'annee civile) de sorte que les T5 pourraient etre deposees avant 
Ie demier jour de fevrier. 

II pourrait etre possible d'exiger que la distribution minimale soit faite au 
cours de l'annee fiscale du fonds d'investissement immobilier - c'est-a-dire 
avant la date de sa fin d'annee. Tous les fonds d'investissement immobilier ne 
pourraient pas cependant, etre en mesure de faire des estimations precises 
et ainsi, il faudrait que I'exigence visant les distributions minimales soit con
siderablement moindre. 

Le gouvernement peut songer a exiger qu'un fonds d'investissement im
mobilier retienne I'impat a la source en ce qui conceme Ie revenu distribue. 
Par exemple, il pourrait juger qU'une corporation de fonds d'investissement 
immobilier soit une corporation fermee a la manh!re des propositions du 
Livre blanc. II y a de forts arguments qui creeraient des difficuItes et des 
reclamations inutiles de remboursement pour un grand nombre de fonds de 
pension et d'investisseurs non residants qui sont exempts d'impot. 

II est necessaire de realiser un traitement fiscal equilibre du revenu ordi
naire non distribue qui est realise par un actionnaire qui vend ses actions et 

181 



Tableau 8-8 

METHODES DE TRANSMISSION DE REVENU 

1 2 3 4 
Association 
o/Canadian Trust Compagnies 
Investment d'inves- d'investis- Trusts d'in-
Companies tissement sement vestissement 

(Memoire pour immobilier reglementees immobilier 
Traitement fiscal Ie Livre blanc) de France des Etats-Unis des Etats-Unis 
Fonds: 
Non imposable X X 
Imposable sur les 
gains retenus seulement X X 
Actionnaire: 
Imposable sur Ie 
revenu total distribue X 
Imposable sur la 
distribution n~elle X X X 
Non imposable sur les gains 
retenus par Ie fonds X X X 

celui qui est r~u par un actionnaire lors d'une distribution subsequente. 
C'est cet equilibre qui regit Ie taux de l'impot applicable au revenu imposable 
retenu d'un fonds d'investissement immobilier. En ayant recours au principe 
du canalisateur, l'impOt du fonds d'investissement immobilier doit etre trans
mis a l'actionnaire et l'actionnaire s'attendrait d'incIure dans son revenu, les 
dividendes comptant, pour cet impot. Les Tableaux 8-9 et 8-10 iIIustrent 
l'effet du recours aux taux d'impot de 33 et 1/3 % et de 25 %, respectivement, 
pour realiser cet equilibre. 

Tableau 8-9 

COMPARAISON: VENTE D'ACTIONS ET DISTRIBUTIONS 
(Taux d'impot sur Ie revenu retenu 33 ~ % ) 

Impot retenu 
realise ala Impot retenu 

vente d'actions distribue 

Fonds d'investissement immobilier: 100 100 
Revenu retenu 33,3 33,3 
Impot sur Ie revenu 66,7 66,7 
Investisseur: 
Realise it la vente d'actions 
(imposable it 50%) 33,3 
Re~u comme dividendes, 
rajout (150%) 100 
Taux d'impot 30% 40% 50% 30% 40% 50% 
Impot 10,0 13,3 16,7 30 40 50 
Moins degrevement 33,3 33,3 33,3 

10,0 i3,3 16,7 (3,3) 6,7 16,7 
Impot combine 43,3% 46,6% 50% 30% 40% 50% 

Le solde n'est pas precis lorsque les actions sont vendues mais Ie double 
impot est moindre que si les gains retenus etaient taxes aux taux des cor
porations, suivis d'un impOt sur les gains de capital. Les taux tant de 
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Tableau 8-10 

COMPARAISON: VENTE D'ACTIONS ET DISTRIBUTIONS 
Taux d'impot sur Ie revenu retenu 25 % 

Fonds d'investissement immobilier: 
Revenu retenu 
Impot sur Ie revenu 

Investisseur : 
Realise a la vente d'actions 
(imposable Ii 50%) 
Rer;u comme dividendes, 
(rajout (133%%) 
Taux d'impot 
Impot 
Moins degrevement 

Impot combine 

30% 
11,3 

~ 
36,3% 

lmpot retenu 
realise ala 

vente d'actions 

40% 
15,0 

15,0 
40% 

100 
25 

--:r5 

37,5 

50% 
18,8 

~ 
43,8% 

30% 
30 
25 
-5-

30% 

lmpot retenu 
distribue 

40% 
40 
25 
15 
40% 

100 
25 

----rS 

100 
50% 
50 
25 
25"" 
50% 

33 1/3% que de 25% sont plus eleves que Ie taux de 23,54% maintenant 
applicable aux compagnies d'investissement. 

Pour en venir a une methode plus precise, il serait necessaire de distribuer 
Ie revenu retenu sur une base reguliere ou de faire des redressements sem
blables a ceux qui sont utilises en France. 

10. Transmission des gains de capital aux actionnaires 

Les fonds d'inves.tissement immobilier ne peuvent pas realiser des gains de 
capital continuellement comme les fonds qui investissent dans des actions, 
parce que l'immeuble est detenu pour un plus long terme. 

En ce qui concerne la distribution des gains de capital, il peut etre attra
yant pour l'investisseur de recevoir suffisamment de comptant pour payer 
l'impot sur les gains de capital. Ainsi, un fonds peut adopter une politi que de 
distribution des gains de capital a 75 %, sous forme de dividendes d'actions, 
et a 25 % sous forme de comptant (en admettant hypothetiquement que Ie 
taux d'impot sur les gains de capital soit egal a 25 % ) . 

Une gamme de methodes typiques de transmission de gains de capital 
applicables aux fonds mutuels, aux compagnies d'investissement et aux fonds 
d'investissement immobilier est illustree au Tableau 8-11. 

Le traitement des gains de capital par transmission exige d'etre coordonne 
au traitement des gains de capital, dans Ie cas des gains a la vente d'actions. 
Ce probleme est mitige par une distribution frequente. Pour cette raison, les 
fonds paient generalement des dividendes trimestriellement, sans delai. Le 
capital peut etre distribue comme dividende special ou des dividendes trimes
triels pour un an peuvent etre des ignes a la fin de I'annee, comme revenu 
ordinaire passe et gains de capital passes. 

Un fonds d'investissement immobilier peut faire l'acquisition d'un groupe 
d'investissements immobiliers d'un proprietaire qui desire augmenter la nego
ciabilite de son actif. En echange de la participation dans les investissements, 
Ie fonds d'investissement immobilier peut accorder des actions qui sont 
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mineures par rapport au nombre total en instance. Le bloc d'actions peut 
etre assez important cependant, pour que Ie marche ne puisse pas I'absorber 
et dans ce cas, Ie vendeur peut bien ne pas etre dans une position qui lui 
permet de trouver Ie comptant pour payer I'impet sur les gains de capital. 
Cette situation est resolue en ajournant I'impot sur les gains de capital du 
vendeur dans ces circonstances. 

Tableau 8-11 

METHODES DE TRANSMISSION DES GAINS DE CAPITAL 

1 2 3 4 
Association 
of Canadian Societe 
Investment Trust d'inves- Trust d'in-
Companies d'investisse- tissement vestissement 

(memoire du mentdu immobilier immobilier 
Traitement fiscal Livre blanc) Royaume-Uni des Etats-Unis des Etats-U nis 

Fonds: 
Non imposable X 
Imposable sur tous 
les gains X 
Imposable seulement 
sur les gains retenus X X 
Actionnaire: 
Imposable sur la 
distribution X 
Imposable sur la 
distribution n~elle X X 
Imposable sur la 
distribution des 
gains retenus avec 
transmission 
de l'impot X 
Non imposable autrement X X 

V. RECOMMANDATJONS EN CE QUI CONCERNE L'IMP6T SUR 
LEREVENU 

Si I'on ne considere que les aspects de I'impot sur Ie revenu, nous recom
man dons que Ie principe de canalisateur soit applique aux fonds d'investisse
ment immobilier. C'est-Ia notre recommandation, que la future Loi de l'impet 
sur Ie revenu se maintienne dans sa formule existante en ce qui concerne les 
fiducies et en ce qui concerne l'integration de l'imposition des corporations et 
de leurs actionnaires, ou que les propositions du Livre blanc ou d'autres 
changements soient mis en vigueur. Nos recommandations sont suffisamment 
vastes pour etre mises en vigueur en ce qui concerne toute Loi future de 
l'impot sur Ie revenu. Elles ne sont pas presentees toutefois sous forme legale. 

La Loi canadienne de l'impot sur Ie revenu etablit une distinction entre 
les profits d'affaires et Ie revenu d'une propriete, mais il semble necessaire 
de distinguer egalement entre un organisme dont Ie revenu immobilier est 
ancilIaire a un commerce et un fonds d'investissement immobilier dont Ie 
revenu total provient de la propriete et dont Ie mode d'operation est passif. 

Ainsi en general, les fonds d'investissement immobilier pourraient etre 
definis dans la Loi de I'impot sur Ie revenu et dans les reglements pertinents, 
d'une maniere semblable a la definition des compagnies canadiennes d'in-
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vestissement et des trusts d'investissement immobilier des Etats-Unis, en se 
prevalant des antecedents pour guider tant Ie contribuable que Ie gouveme
ment. 

1. Fiducies 

Nous recommandons que Ie traitement fiscal actuel de canalisateur en ce qui 
concerne les fiducies soit etendu pour s'appliquer aux fonds d'investisse
ment immobilier qui adoptent cette formule d'organisation. Si les change
ments apportes a la Loi de l'imp6t affectent les fonds d'investissement im
mobilier qui sont organises comme des fiducies, de sorte qu'ils deviennent 
des entites imposables, nous recommandons alors qu'ils soient traites comme 
des fonds d'investissement immobilier qui sont organises comme des corpora
tions. En consequence, nos recommandations sur les exigences en faveur du 
traitement fiscal des fonds d'investissement immobilier constitues en corpora
tions s'appliqueraient si la Loi fiscale eta it modifiee dans son application a 
la fiducie. 

2. Corporations 

a) Exigences d'organisation 
Le fonds d'investissement immobilier serait tel qu'it serait admis comme une 
corporation ordinaire ou une compagnie d'investissement en vertu de la Loi 
actuelle de l'imp6t sur Ie revenu au Canada, ou comme une corporation 
ouverte, aux termes des propositions du Livre blanc, s'i1 ne fallait pas s'ar
reter a la difference dans la nature de son actif et de son revenu. 

11 serait necessaire de deposer une option officielle chaque annee, en ce 
qui concerne Ie rapport d'imp6t. Aucune approbation ou acceptation ne serait 
requise du ministere de l'Impot sur Ie revenu. Des listes prescrites etabliraient 
une preuve suffisante qu'on s'est conforme aux clauses "omnibus". 

Le nombre d'actionnaires ne devrait pas etre inferieur a 50 et les regles 
de distribution devraient s'assurer que les investisseurs qui participent par 
l'entremise d'autres intermediaires font partie du nombre. Pour empecher un 
ajournement possible d'impot moindre, il pourrait etre prevu que Ie statut de 
fonds d'investissement immobilier ne serait pas accessible a une corporation 
qui autrement, serait une corporation personnelle ou une corporation fermee 
qui est admissible a I'option d'association en nom collectif de la maniere 
prevue dans les propositions du Livre blanc sur la reforme fiscale. Les actions 
doivent etre facilement transferables sans restriction. 

b) Exigences visant I'actif 
A la fin de chaque trimestre, au minimum, 85 % de I'actif du fonds d'inves
tissement immobilier devraient comporter les genres suivants d'actifs dont 
aucun ne peut etre detenu a des finds de negociation mais dont tous doivent 
etre des actifs canadiens; 
1. Prets hypoth6caires 
2. Terrain loue en voie d'amelioration 
3. Propriete immobiliere amelioree et equipement ancilIaire en propriete ou 

detenue a bail 
4. Immeuble non ameliore en propriete ou detenu a bail 
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5. Engagements financiers de la Societe de commercialisation de creances 
hypoth6caires a l'habitation telle que proposee 

6. Actions et obligations d'autres fonds d'investissement immobilier 
7. Titres du gouvernement 
8. Comptant 

En dehors des actifs decrits ci-dessus, au plus 30% du reliquat peuvent 
etre investis dans l'actif d'unorganisme quelconque d'affaires. 

Aux fins des tests susmentionnes, l'actif doit etre evalue a la valeur 
marchande realisable et certifie ainsi par les directeurs ou les fiduciaires. 
Advenant que Ie fonds d'investissement immobilier etablit qu'il n'a pas reussi 
Ie test, il doit alors recomposer ses investissements en consequence dans les 
90 jours et garder les dossiers a l'appui de sa conformite. 

L'intention est qu'un fonds d'investissement immobilier devrait detenir 
ces actifs aux fins d'un revenu et non pour la negociation. Dans Ie cas de 
realisations forcees et de changements obligatoires en ce qui conceme la 
politi que d'investissement, les reglements devraient prevoir cependant, des 
regles echappatoires pour empecher une perte deraisonnee du statut de la 
societe. Ces regles devraient se rapporter aux periodes de detention mais non 
aux proportions du revenu brut. 

c) Exigences visant Ie revenu 
Au cours d'une an nee fiscale, au minimum 85 % du revenu brut d'un fonds 
d'investissement immobilier (a l'exclusion des gains de capital) devraient 
comporter les genres suivants de revenu canadien dont aucun ne doivent 
provenir de negociations: 
1. Interet sur les hypotheques, les prets et les depots 
2. Revenu en vertu d'un bail visant une propriete immobiliere et activites 

connexes 
3. Interet et dividendes provenant d'autres fonds d'investissement immobilier 
4. Interet sur des engagements financiers de la Societe de commercialisation 

de creances hypoth6caires a l'habitation, telle que proposee 
5. Gains proven ant de la disposition de titres (c'est-a-dire, des obligations et 

des hypotbeques mais non des actions ni des actifs fixes) 
Le solde du revenu brut peut provenir d'une source quelconque. Afin de 

preserver la nature passive du revenu, Ie fonds d'investissementimmobilier 
ne devrait pas fournir de services en rapport avec la propriete immobiliere. 
II faudrait prendre des arrangements pour ces services par l'entremise d'un 
entrepreneur independant. Le fonds d'investissement immobilier ne devrait 
pas avoir d'interet materiel dans ses locataires, non plus qu'il devrait conclure 
d'ententes de partage des profits avec eux. Ces questions devraient etre 
prevues dans les reglements. 
d) Exigences visant la distribution 
II faudrait exiger que Ie fonds d'investissement immobilier distribue 95% de 
son revenu autrement imposable pour l'annee Ul l'exclusion des gains de 
capital). II lui faudrait distribuer les % (de la distribution minimale de 95) 
au cours de I'annee fiscale et Ie reste, ainsi que les gains de capital, au plus 
tard a la fin du sixieme mois qui suit cette annee. 
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e) Rapport et penalites 
En plus des exigences proven ant des entites reglementant I'industrie des fonds 
d'investissement immobilier, les reglements de l'impot sur Ie revenu devraient 
exiger que Ie rapport annuel d'impot d'un fonds d'investissement immobilier 
contienne les listes prescrites a. I'appui de son allegation qu'il s'est conforme 
aux exigences de statut, tant trimestrielles qU'annuelles. 

Si les rapports d'imp&t demontrent qu'on ne s'est pas conforme a. une 
exigence, ou si Ie Ministre, au moment de la verification comptable, decouvre 
qu'on ne s'est pas conforme a. une exigence nous recommandons alors que 
Ie fonds so it avise ou qu'on lui donne 90 jours pour rectifier ses affaires afin 
de se conformer aux exigences. En l'absence d'une telle conformite, ou si, a. 
l'opinion du Ministt-e, Ie fonds n'a jamais eu I'intention de se conformer aux 
exigences, il devrait alors etre traite comme une corporation reguliere a. 
compter de la date a. laquelle il a neglige de se conformer. 

Dans Ie cas ou Ie fonds aurait neglige de faire une distribution satisfai
sante du revenu imposable evalue, il faudra alors permettre au fonds d'inves
tissement immobilier de transmettre Ie sol de deficient, sous forme de 
dividendes, dans les 90 jours qui suivent la date de la nouvelle cotisation. 
Cette mesure aurait un eifet retroactif en ce qui concerne la conformite. 
Advenant que Ie fonds d'investissement immobilier devienne alors totale
ment imposable, Ie taux d'imp&t de penalite devrait etre 15 % au maximum, 
parce que Ie revenu aurait deja fait l'objet d'un imp&t d'actionnaires dans Ie 
voisin age de 50% . 

f) Imposition du revenu ordinaire 
Le revenu ordinaire d'un fonds d'investissement immobilier canadien ne 
devrait pas etre imposable vis-a.-vis du fonds sauf a. la mesure des montants 
obtenus. On pourrait y arriver en permettant une deduction aux fins de la 
distribution en etablissant son revenu imposable. 

A cette fin, les distributions deductibles devraient comprendre les divi
dendes interimaires payes au cours de l'annee fiscale ainsi que les demiers 
dividendes en ce qui concerne Ie revenu imposable pour cette annee fisc ale, 
payes dans les six mois qui sui vent. 

Le taux special d'impot qui s'appliquerait aux gains retenus devrait etre 
de 25 % - c'est-a.-dire, la moitie du taux courant des corporations. 

Les distributions du revenu ordinaire devraient faire l'objet d'un rapport 
par Ie fonds d'investissement immobilier a. l'actionnaire et au ministere de 
I'Impot sur Ie revenu, sur la formule T5, ou un certificat equivalent pour 
l'annee civile durant laquelle Ie comptant ou les dividendes d'actions ont ete 
payes. L'actionnaire sera it alors dans l'obligation d'inclure une distribution de 
son revenu imposable au cours de l'annee fiscale durant laquelle il a re<;u son 
revenu, conformement a. la pratique courante. 

Le revenu non distribue peut etre accumule en raison des retentions 
permises (apres que l'impot a ete paye). Les distributions identifiees comme 
payables a. meme Ie revenu non reparti, devraient etre imposees a. l'endroit de 
l'actionnaire moyennant un degrevement total pour l'imp&t des corporations. 
(En vertu des propositions du Livre blanc, cette me sure est prop osee pour les 
corporations fermees) . 
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Il se peut qu'on ait a subir egalement l'impOt sur Ie revenu des corpora
tions si Ie fonds d'investissement immobilier a r~u un revenu sous forme de 
dividende. Cet impot devrait etre egalement transmis totalement aux action
naires du fonds d'investissement immobilier. 

g) Imposition des gains de capital 
Les gains de capital d'un fonds d'investissement immobilier canadien ne 
devraient pas faire l'objet de l'impot sur Ie revenu des corporations mais Ie 
mont ant total des gains de capital, pour l'annee fiscale, devraient etre im
posables a l'endroit des actionnaires a titre courant. 

Le plein montant de ces gains serait imposable a l'endroit de I'actionnaire 
soit comme un dividende reel ou dans la me sure de la rentention, comme une 
distribution. Les pertes nettes de capital devraient etre deductibles pour 
arriver au revenu imposable du fonds d'investissement immobilier. 

Le fonds d'investissement immobilier pourrait repartir les gains de capital 
nets en tout temps, au cours de I'annee fiscale, ou en de~a de 6 mois par la 
suite. Le fonds d'investissement immobilier devrait en faire rapport a l'action
naire et au ministere de l'Impot sur Ie revenu par Ie moyen de la formule T5 
ou d'un certificat equivalent pour I'annee fiscale au cours de laquelle la repar
tition s'est faite. L'actionnaire tiendrait alors compte du gain de capital au 
cours de l'annee fiscale durant laquelle la repartition a ete faite. 

Dans la mesure ou les gains de capital ne sont pas distribues en argent 
comptant mais au moyen d'une repartition, its devraient etre ajoutes a la 
base des frais de I'investisseur aux fins des gains de capital. 

Les dividendes au comptant ou sous forme d'actions distribues a meme Ie 
surplus qui constitue 1'excedent tant du revenu imposable retenu que des 
gains de capital pour I'annee fiscale en cause, devraient etre deduits de la 
base des frais de I'investisseur et taxes seulement si les frais ont ete reduits 
aO. 

II faudrait concevoir des regles qui prevoient un echange exempt d'impot 
pour les investisseurs lorsqu'un vendeur vend l'actif d'une propriete im
mobiliere a un fonds d'investissement immobilier mais ne re~oit pas des 
actions facilement negociables. 

h) Consultation de l'industrie 
Pour conclure, nous avons fait des recommandations qui nous semblent ap
propriees pour Ie Canada, fondees sur notre etude de la Loi de 1'impot sur 
Ie revenu au Canada, les propositions de reforme fiscale et l'experience aux 
Etats-Unis. L'etude des fonds d'investissement immobilier ne sera pas achevee 
sans avoir con suIte les etablissements financiers canadiens, l'industrie im
mobiliere et les autres partis interesses, quant a la nature des recommanda
tions de l'equipe speciale comme un tout. 
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Chapitre 9 

Reglements visant les titres 

par Michael B. Davies 

En fonction d'institutions qui emettraient des titres au public, les fonds d'in
vestissement imIhobilier seraient assujettis aux reglements emis par les diverses 
commissions provinciales sur les titres. Aussi, les fonds d'investissement im
mobilier qui ont des actions cotees a la Bourse feraient l'objet des exigences 
de cote de cette Bourse. Le present chapitre discute de ces exigences de 
reglementation et des problemes distinctifs de reglementation en ce qui con
cerne les fonds d'investissement immobilier. 

I. REGLEMENTATIONS VISANT LES TITRES ET EXIGENCES 
VISANT LA BOURSE - CANADA 

1. Reglements federaux et propinciaux des commissions de titres 

Au Canada, il y a dix commissions provinciales de titres. Toutes ces com
missions agissent comme des organismes distincts bien qu'en 1971, les pro
vinces de la Columbie-Britannique, de l'Alberta, de la Saskatchewan, du 
Manitoba, de l'Ontario, du Quebec, du Nouveau-Brunswick et de I'lle-du
Prince-Edouard aient convenu d'une politique nationale sur les titres en 
vertu de laquelle elles se sont engagees a agir de concert dans certains cas 
ou un souscripteur ou un emetteur voulait faire valoir un prospectus dans plus 
d'une province. Au Canada, il n'y a, a l'heure actuelle, aucune commission 
federale sur les titres qui serait l'equivalent de la United States Securities and 
Exchange Commission. 

Les commissions canadiennes provinciales sur les titres se sont particu
lierement interessees aux fonds d'investissement immobilier a capital variable 
qui offriraient continuellement au public des actions sujettes au rachat, au 
choix du detenteur, comme dans Ie cas d'un fonds mutuel a capital variable. 
La principale preoccupation des commissions sur les titres se situe dans la 
liquidite du portefeuille. La politique actuelle de I'Ontario Securities Com
mission, generalement Ie meneur au pays, consiste a restreindre Ie montant 
des hypotheques admissibles dans Ie portefeuille d'une compagnie d'investis
sement a capital variable, a un maximum de 5 % de la valeur de son porte
feuille. La politique des commissions sur les titres de la Colombie-Britannique, 
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de l' Alberta et de la Saskatchewan est de restreindre les investissements 
hypoth6caires a 10% de l'evaluation totale du portefeuille. La commission 
sur les titres du Manitoba admettrait des hypotbeques jusqu'a 20% du porte
feuille d'investissement mais elle interdirait que plus de 10% de revaluation 
du portefeuille d'un fonds mutuel "equilibre" soient constitues d'hypotbeques 
et que des hypotbeques paraissent au portefeuille d'investissement d'un fonds 
mutuel de "croissance". Tout ce qui precede est sujet a une exception en 
faveur des fonds a capital variable ou la reclamation de rachat d'actions ou 
d'unites se ferait directement contre une societe de fiducie importante. Cette 
exception a permis au Royal Trust M Fund d'etre admissible dans les diverses 
juridictions. Presumement, les banques a charte et Ies autres grands etablisse
ments pourraient negocier des exceptions semblables. Chacune des com
missions sur les titres a informe l'equipe speciale que diverses exigences de 
pourcentage seraient etudiees dans des circonstances ou les hypotbeques du 
portefeuille seraient assurees aux termes de la Loi nationale sur l'habitation. 

Les commissions sur les titres n'ont pas de politi que quant au percentage 
de l'investissement non liquide contenu dans Ie portefeuille d'une societe ou 
d'un fonds d'investissement immobilier a capital fixe dont les actions ne sont 
pas sujettes au rachat, au choix du detenteur. 

Chacune des commissions exigerait qu'un prospectus contienne des details 
sur la politi que fondamentale du fonds d'investissement immobilier quant a 
l'achat et a la vente d'immeubles et quant aux genres de titres dans lesqueIs 
les actifs seraient investis. Vne des raisons que les autorites sur les titres 
en Colombie-Britannique, Alberta, Saskatchewan, Manitoba et Ontario 
peuvent invoquer pour refuser Ie depot d'un prospectus, est l'absence d'une 
entente pour detenir en fideicommis les recettes pour atteindre l'objectif de 
l'emission. Le but de l'emission constitue egalement un point que Ie pros
pectus doit reveler dans Ie cas d'une compagnie d'investissement immobilier 
a capital fixe; la chose n'est pas requise dans Ie cas du prospectus d'une 
societe de fonds mutuels 'a capital variable. En consequence, il serait possible 
d'emettre un prospectus completement "en blanc", seuIement dans Ie cas d'un 
fonds d'investissement immobilier a capital variable, comme Ie Royal Trust 
M Fund, ou il est admis d'avance que les recettes des actions qui sont con
tinuellement offertes seraient investis conformement a la politique d'investisse
ment reve16e dans Ie prospectus. 

Dans Ie cas d'un fonds d'investissement immobilier a capital fixe, it 
faudrait que Ie prospectus fasse connaitre l'usage que l'emetteur fera des 
recettes. Vne certaine lattitude est admissible dans la redaction des para
graphes qui se rapportent a l'usage que l'emetteur fera des recettes. Par 
exemple, iI ne serait probablement pas necessaire de prendre des arrange
ments fermes pour l'investissement de la totalite des recettes de l'emission, si 
Ie prospectus contenait une declaration etablissant que Ie reste serait applique 
partiellement au capital d'exploitation, aux depenses generales initiales et aux 
depenses en salaire, et partiellement a I'investissement dans d'autres hypo
theques ou proprietes immobilieres, a mesure qU'eIles deviendraient dispo
nibIes, de fa~on que l'emetteur puisse les acheter conformement a sa politique 
d'investissement. II est peu vraisemblable que Ie prospectus d'un fonds d'in-
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vestissement immobilier a capital fixe soit acceptable pour depot s'il contenait 
une declaration voulant que les recettes de l'emission soient utilisees pour 
l'investissement dans des hypotheques et des proprietes immobilieres sans 
qu'il y soit declare que la compagnie a obtenu des engagements fermes aupres 
de vendeurs d'hypotheques ou de proprietes immobilieres pour un chifIre qui 
representerait une proportion considerable des recettes de I'emission. 

Comme aux Etats-Unis, il y a certaines exigences visant les titres se rap
port ant a la revelation des facteurs de risque dans Ie prospectus. Bien qu'il n'y 
ait aucune disposition precise qui regirait un fonds d'investissement im
mobilier, les reglements en vertu des lois sur les titres de la Colombie
Britannique, de l'Alberta, de la Saskatchewan, du Manitoba et de l'Ontario, 
en ce qui concerne les societes d'investissement a capital fixe, exigent qu'une 
declaration soit faite sur la page de couverture avant du prospectus resumant 
les facteurs "de speculation" de l'ofIre y compris les facteurs de "risque". II 
n'existe aucun reglement de ce genre en ce qui concerne les fonds d'investisse
ment immobilier a capital variable. Pour toutes les compagnies cependant, 
les facteurs de risque sont des faits materiels et en consequence ils devraient 
etre reveles dans Ie prospectus. Le solliciteur general de l'etat de New York 
exige specifiquement que la clause visant Ie facteur de risque so it appliquee 
aux Etats-Unis. II se peut bien qu'il ne soit pas necessaire d'inscrire dans Ie 
prospectus canadien une declaration aussi etendue du risque. 

Plusieurs commissaires provinciaux des titres ont indique qu'ils avaient 
correspondu avec les autorites du Mid-West, en ce qui concerne les trusts 
d'investissement immobilier. lis ont mentionne que la declaration de politique 
du Mid-West influencera leur attitude et leurs decisions lorsqu'on leur deman
dera d'accepter un prospectus a l'endroit d'un fonds d'investissement im
mobilier qui desire ofIrir des titres au public dans leur juridiction. 

2. Exigences visant fa cote officielle a la Bourse 

Aucune des Bourses de notre pays n'a de politi que sur la cote officielle des 
compagnies d'investissement immobilier a capital fixe qui difIere des exigences 
visant la cote officielle se rapportant a toute compagnie "industrielle". La 
Bourse de Toronto exige normalement une experience de negociation d'un an 
avant qu'elle etudie une demande de cote officielle a l'endroit de nouvelles 
compagnies. II y a eu des discussions avec les Bourses de Montreal, de 
Vancouver et du Canada, en ce qui concerne la cote officielle des fonds d'in
vestissement immobilier et it semble que les fonds d'investissement immobiIier 
d'importance seraient cotes officiellement immediatement a ces Bourses. 
La Toronto Stock Exchange exige qu'une compagnie d'investissement ou une 
compagnie d'immeuble qui n'a pas de dossiers de ses gains pour une periode 
de 5 ans, do it avoir une experience satisfaisante du marcbe au comptant pour 
une periode d'au moins un an; elle doit detenir au moins 1,5 million de dol
lars en actifs nets tangibles; Ie capital net d'exploitation doit etre suffisant pour 
exploiter Ie commerce; et il doit y avoir un encours minimal de 200 000 
actions, detenues par au moins 300 actionnaires publics.1 

1 The Toronto Stock Exchange, Minimum Listing Requirements jor Industrial, In
vestment and Real Estate Companies, juillet 1970. 
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La Toronto Stock Exchange admettra a I'occasion, dans des circonstances 
tres exceptionnelles, une demande pour une cote officielle immediate. Aux 
termes de sa regie visant les circonstances exceptionnelles, la Bourse pourrait 
admettre la cote officielIe immediate des fonds d'investissement immobilier 
(comme la New York Stock Exchange Ie fait) si Ie fonds a eu des gains im
mediats - un fait qui pourrait etre determine par une etude de son porte
feuille initial; si son actif tangible net depassait I'exigence minimale de 1,5 
million de dollars; si la situation de son capital net d'exploitation etait suffi
sant pour exploiter son commerce; et si au moins 200 000 actions constituaient 
I'encours et se trouvaient dans les mains de plus de 300 actionnaires publics. 
De plus si Ie fonds d'investissement immobilier etait organise par un etablis
sement financier important, une cote officielle du Toronto Stock Exchange 
pourrait etre acceleree etant donne que les regles de la Bourse declarent que 
"Ia gestion et Ie patronage de la compagnie requerante seront un facteur im
portant qui permettra de determiner si une demande de cote officielle sera 
accordee"2. 

II. PROBLEMES DE REGLEMENT A TION PROPRES AUX FONDS 
D'INVESTISSEMENT IMMOBILIER 

Etant donne que les trusts d'investissement immobilier aux Etats-Unis etaient 
con~us specifiquement pour permettre a des petits investisseurs sans preten
tion d'investir dans des titres immobiliers, les preposes aux reglements des 
Etats-Unis, particulierement les commissaires "Blue sky" (sur I'emission des 
valeurs mobilieres), se sont beaucoup preoccupes du bon gouvernement des 
trusts d'investissement immobilier et de la nature des actifs d'investissement. 
Ces reglements ont ete etablis pour empecher les entrepreneurs profiteurs 
typiques en immeuble d'abuser de I'investissement public par Ie moyen de la 
formule, tel que la chose s'est produite dans les syndicats immobiliers, tot 
dans les annees 1960. Aussi, comme dans Ie cas des fonds mutuels, les com
missions de reglementation des titres, les souscripteurs, les analystes d'inves
tissement et les investisseurs-critiques se preoccuperaient de la structure de 
I'organisation d'un fonds d'investissement immobilier a cause du probleme 
inherent de conflit d'interets en ce qui concerne les honoraires de conseiller. 

On discute ci-apres, des problemes specifiques qui viseraient les regula
teurs, les soucripteurs et les investisseurs.3 Dans l'etude de ces problemes, on 
a tente de realiser un equilibre sensible entre deux positions: proteger Ie 
public investisseur contre la fraude et I'abus nocif, et maintenir Ie fonds d'in
vestissement immobilier comme un titre a rendement relativement prudent 
achete aux fins d'investissement, plutot que pour la speculation ou la negocia
tion alors que par la meme occasion, on laisse a decouvert ces secteurs qui 

2 Ibid. 
3 Si I'on veut obtenir une excellente discussion des problemes de reglementation dis

tinctifs que les trusts d'investissement immobilier ont subi aux Etats-Unis, voir Ie 
compte-rendu d'un seminaire tenu par Practicing Law Institute de New York, auquel 
etaient presents un certain nombre d'importants avocats en titres, d'avocats en im
meuble, de comptables de trusts d'investissement immobilier des Etats-Unis ainsi que 
les commissaires de tit res de la Californie, du Wisconsin et de New York: J. V. 
McCord et R. Oziel, Redacteurs, Real Estate Investment Trusts. 
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sont mieux controles par Ie marcbe lui-me me ou par Ie bon jugement d'affaires 
de Ia direction. 

1. Problemes de conflit 

Les trusts d'investissement immobilier sont habituellement constitues de 
personnes ou d'institutions qui sont deja actives dans Ie commerce de l'im
meuble. Aux Etats-Unis, Ia plupart des trusts d'investissement immobilier en 
titres ont ete constitues par des investisseurs ou des entrepreneurs en im
meuble etablis et plusieurs des trusts d'investissement immobilier sur hypo
theques aux Etats-Unis ont ete organises et conseilles par des banques 
hypotbecaires, des compagnies d'assurance-vie et des banques. Aux Etats
Unis, Ies regulateurs etaient d'avis qu'un conflit fondamental d'interets existait 
entre un trust d'investissement immobilier et ces genres d'organisateur et de 
conseiller. On peut donc s'attendre que les fonds d'investissement immobilier 
canadiens devront se preoccuper des conflits potentieis d'interets tant dans Ia 
formation que dans les operations quotidiennes. 

Au moment d'etablir un fonds d'investissement immobilier, l'organisateur 
devrait fournir Ie portefeuille initial. Certains fiduciaires pourraient egalement 
apporter un certain investissement initial. II faudrait reveler suffisamment de 
renseignements dans Ie prospectus pour que Ies actionnaires potentieis soient 
assures de l'equite de ces transactions initiales. Egalement, I'information serait 
sujette a un examen soigne par des avocats, des souscripteurs et Ies diverses 
commissions de titres. Etant donne que Ie fonds d'investissement immobilier 
peut bien ne jamais prendre son envoI si Ies investissements initiaux fournis 
par son organisateur ne manifestent pas une certaine solvabilite ou encore 
n'etaient pas attrayants du point de vue de rendement, cet aspect particulier 
peut possiblement etre escompte comme secteur de conflit potentiel qui exige 
une regie precise. 

Une question plus serieuse se situe dans Ie probleme du traitement des 
operations ulterieures dans Ie cours normal des affaires. II pourrait survenir 
des conftits dans Ies negociations qui impliquent directement un directeur ou 
un fiduciaire du fonds ou encore Ie conseilIer d'investissement comme element 
principal, ou encore, il peut survenir des commissions de courtage, ou d'autres 
paiements que Ies directeurs ou Ies fiduciaires du fonds re~oivent, que Ia 
commission soit payee par Ie fonds d'investissement immobilier ou par un 
autre parti de la transaction. Vne question plus difficile a resoudre se situe 
dans l'auto-transaction. II y a deux aspects a ce probleme: empecher Ie con
seiller ou Ie fiduciaire d'inscrire ses mauvaises affaires dans Ie trust; et moins 
evident, empecher Ie conseilIer de rechercher toutes Ies bonnes affaires pour 
lui-meme au lieu de les soumettre a I'etude du fonds d'investissement im
mobilier. 

A ce sujet, Ia declaration de poIitique de United States Mid-West 
Securities Commissioners se lit comme suit: 
Auto-transaction: 
Aucun fiduciaire, membre du conseil ou conseilIer d'un trust non plus que 
toute personne affiIiee a to utes telles personnes, ne doit vendre une propriete 
ou un actif du trust, directement ou indirectement, non plus qu'aucune telle 
personne ne doit recevoir une commission ou une remuneration, directement 
ou indirectement, en ce qui concerne l'achat ou Ia vente d'un actif du trust, 

193 



sauf a la suite de transactions qui sont justes et raisonnables pour les action
naires du trust et qui se rapportent a ce qui suit: 
1. L'acquisition d'une propriete ou d'actifs lors de la formation du trust ou 

peu apres sa formation, qui sont entierement reveles dans Ie prospectus; 
2. L'acquisition par Ie trust, d'hypotheques assurees ou garanties par I'au

torite federale a des prix qui ne depassent pas les prix cotes couramment 
auxquels la Federal National Mortgage Association achete des hypotheques 
comparables; 

3. L'acquisition d'autres hypotheques it des conditions qui ne sont pas moins 
favorables pour Ie trust que des transactions sembi abies impliquant des 
personnes qui ne sont pas affiliees; ou 

4. L'acquisition par Ie trust d'autres proprietes a des prix qui ne depassent 
pas la valeur juste de ces proprietes telle qU'elle est determinee d'apres 
une evaluation independante.4 

Une maniere de traiter ce probleme consiste it interdire categoriquement 
l'auto-transaction. Cela pourrait cependant, effectivement exclure Ie parrai
nage des fonds d'investissement immobilier par certaines institutions telles que 
les banques, les societes de fiducie et les compagnies d'assurance-vie si leur 
premier interet se situe dans leur commerce primaire. Les fiduciaires pour
raient egalement etre difficiles it trouver si ron imposait une telle restriction. 
Etant donne que du point de vue de l'actionnaire, la principale raison d'in
vestir dans certains fonds d'investissement immobilier pourrait etre l'attrait 
de I'expertise et de la capacite des fiduciaires et de l'institution conseillere, il 
faudrait eviter de prendre une voie d'interdiction franche. Aux Etats-Unis, 
certains regulateurs ont favorise cette interdiction en citant comme precedent, 
l'article 17 de la Investment Companies' Act 1940, et en disant que les memes 
regles devaient s'appliquer au trust d'investissement immobilier. La Loi etait 
destinee cependant, it regir certaines compagnies bancaires d'investissement 
de Wall Street qui avaient etabli des fonds d'investissement et qui en retire
raient un profit en "brassant" les portefeuilles d'investissement .pour aug
menter les commissions de courtage. L'interdiction y contenue ne semblerait 
pas s'appliquer aux circonstances qui surviennent dans Ie cas des fonds d'in
vestissement immobiJier. 

En dehors de l'interdiction generale de l'auto-transaction, on a eu recours 
a deux methodes aux Etats-Unis. Certains des trusts d'investissement im
mobilier des Etats-Unis prennent une attitude liberale et les investisseurs dans 
ces trusts d'investissement immobiJier doivent se fier a l'integrite du conseiller. 
Cette methode donne aux conseillers et aux trusts d'investissement immobilier 
l'avantage d'etre soupies dans leur interdependance. Dans certaines circons
tances, Ia chose peut etre tout it fait satisfaisante Iorsque l'etablissement est 
assez important. Le trust d'investissement immobilier de Chase Manhattan a 
opte pour cette methode. Le prospectus enonc;ait ce que suit, sous l'en-tete 
"conflit d'interets possible": 
Les activites d'investissement immobilier du conseiller et de certains de ces 
affilies engages dans Ie commerce bancaire d'hypotheques se rapprocheront 
de ceIJes du trust dans plusieurs genres d'investissement, et en consequence, 
dans une certaine mesure, Ie conseiller et teis autres de ses affilies seront en 
concurrence avec Ie trust en ce qui concerne les occasions d'investissement. 

4 Mid-West Securities Commissioners' Association, Statement of Policy on Real Estate 
Investment Trusts, adopte Ie 16 juillet 1970. 
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Bien que Ie conseiller ait convenu de faire de son mieux pour presenter aux 
trusts un programme soutenu et approprie d'investissement, consequent de la 
politique et des objectifs d'investissement du trust, ni Ie conseiller non plus 
que ses affilies ne sont dans I'obligation de presenter au trust une occasion 
particuliere quelconque d'investissement meme si cette occasion est d'une 
nature qui serait acceptee par Ie trust si elle lui etait presentee. II se peut 
qu'a l'occasion, il soit plus profitable au conseiller de faire valoir une occa
sion d'investissement particuliere a des interesses autres que les trusts afin de 
se prevaloir, pour son propre compte, de cette occasion d'investissement 
plutot que de la presenter au trust. Le conseiller est neanmoins tenu d'agir 
sur une base juste et raisonnable envers Ie trust et ses actionnaires, en choisis
sant parmi les occasions d'investissement qui se presentent au conseiller, 
celles qu'il presente lui-meme aux trusts. De plus, a la demande de tout fidu
ciaire, Ie conseiller et toute personne (a l'exception d'un trust ou d'un autre 
compte pour lequel Ie conseiller agit a titre de fiduciaire) qui est controlee 
par Ie conseilIer ou encore sous sa regie en communaute, doivent, s'ils sont 
justifies de Ie faire, fournir aux fiduciaires, dans la mesure de ce qui est 
realisable et legalement admissible, tel renseignement en ce qui concerne les 
investissements que Ie conseilIer ou telle autre personne ontfaits pour leur 
propre compte ou Ie compte d'autres personnes.5 

La Chase Manhattan Bank entreprend ainsi d'agir d'une maniere juste et 
raisonnable en present ant des occasions a son trust d'investissement im
mobilier. Mais elle n'est pas liee de presenter toutes les occasions a son trust 
d'investissement immobilier non plus qu'elle ne se lie elle-meme a toute clause 
provisoire visant Ie contre-placement. 

Un certain nombre d'autres trusts d'investissement immobilier y compris 
Wells Fargo Mortgage Investors, First of Denver Mortgage Investors, Cleve 
Trust Realty Investors, Northwestern Mutual Life Mortgage and Realty 
Investors, et MONY Mortgage Investors, ont adopte une autre attitude en ce 
qui concerne l'auto-transaction et I'occasion des corporations en exigeant que 
Ie parrain: 
1. Prenne un pourcentage obligatoire de chaque investissement - nomme

ment, 10% a 50% - afin d'eviter que de mauvaises transactions soient 
introduites dans Ie trust d'investissement immobilier. 

2. Donne au trust d'investissement immobilier un pourcentage de tout in
vestissement immobilier qu'il est desireux de faire - nommement 10% a 
50%. Le conseilIer doit reveler les investissements aux directeurs indepen
dants du trust d'investissement immobilier et en consequence, il ne peut 
pas dissimuler les bons investissements. Cette clause provisoire est habi-

5 Prospectus final, Chase Manhattan Mortgage and Realty Trust, date du 4 juin, 1970, 
pp. 3-4. Voir egalement Annexe 10. 
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tuellement surveillee en donnant aux fiduciaires independants Ie droit 
d'examiner les Iivres du conseiIler.6 

Probablement que la question des "mauvaises affaires" n'est pas aussi 
serieuse qu'eUe semble, parce que Ie portefeuiIIe d'un fonds d'investissement 
immobilier serait teUement visible que Ie conseiller ne pourrait pas se per
mettre Ie risque des consequences d'y introduire de mauvaises affaires. 

Un executif d'un trust d'investissement immobilier que I'on a interviewe 
sur Ie probleme de l'auto-transaction, et qui a dit qu'il critiquait qu'on prenne 
une vue liberale a ce sujet, donne les grandes lignes du mode d'operation du 
trust d'investissement immobiIier dans des circonstances de conflit. II a dit 
qu'en 1970, la plupart des nouveaux investissements ont ete transmis au trust 
d'investissement immobilier, etant donne que Ie conseiller avait deja un 
nombre considerable d'engagements qui n'etaient pas remplis et qu'on suivrait 
cette ligne de conduite en 1971, etant donne que Ie conseiller serait toujours 
sans Ie sou. On s'attendait que I'investissement de 1972 presente des proble
mes parce que Ie conseiller et Ie trust d'investissement immobilier devaient 
se trouver munis de provisions. L'executif etait d'avis que dans une certaine 
mesure, Ie conseiIIer et Ie trust d'investissement immobilier suppleeraient a 
leur politique respective d'investissement - par exemple Iorsque des inves
tissements simples etaient trop import ants pour que l'un ou I'autre s'en occupe 
separement, ou lorsque I'une ou l'autre formule avait une exposition geo
graphique maximale dans un secteur quelconque, ils travailleraient ensemble. 
Mais Iorsque tous Ies facteurs etaient egaux, Ie trust d'investissement im
mobilier et Ie conseiller partageraient l'investissement a parts egales. II 
faudrait adopter cette methode sauf dans des circonstances exceptionneUes. 

Les regles de Mid-West Securities Commissioners' exigent que lorsqu'on 
a recours a un conseiller independant, et que Ie trust d'investissement im
mobilier et Ie conseiller ont des directeurs et des fiduciaires entremeles, toutes 
Ies transactions entre Ie trust d'investissement immobilier et Ie conseiller sont 

6 Le prospectus final de MONY Mortgage Investors' date du 14 avril 1970, declare ce 
qui suit: 
"Possible Conflicts of Interest. Real Estate investment activities of MONY will 
parallel those of the Trust in many types of its investments, and therefore to a 
certain extent will be engaged in competition with the Trust for available investment 
opportunities. While MONY has agreed to use its best efforts to present to the Trust 
a continuing and suitable investment program consistent with the investment policies 
and objectives of the Trust, MONY is not required to present to the Trust any par
ticular investment opportunities which come to MONY, even if such opportunities 
are such that, if presented to the Trust, they could be taken by the Trust. However, 
MONY intends that the Trust will be provided access to review the investment 
opportunities generated by MONY. After such review the Trustees or their designee 
may ask that one or more of such investment opportunities be made available to the 
Trust for participation. To the extent that MONY deems it consistent with its obliga
tion to its policyholders, MONY may offer participations in loans in which the 
Trustees of the Trust request such participation. If MONY shall fail to respond 
favourably, the Trust may forthwith, by vote or a majority of the Trustees who are 
not affiliates of MONY, engage others to assist in developing investment opportunities. 

The Trust expects that in making its investments it will frequently participate with 
MONY. MONY has agreed, during the continuation of the Management Contract, 
to participate in each conventional long-term first mortgage investment in income
producing commercial, residential or industrial properties recommended to the Trust 
by MONY and invested in by the Trust and to invest therein an amount equal to 
at least 10% of the aggregate amount invested therein by the Trust and MONY; 
MONY may participate therein to a greater extent if approved by a majority of the 
Trustees who are not affiliated with MONY". 
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sujettes a I'approbation d'une majorite independante des fiduciaires. II faudrait 
remarquer cependant, qu'un certain nombre de personnes interviewees aux 
Etats-Unis etaient d'avis que la precaution exigeant une majorite independante 
du conseil des fiduciaires devrait etre une disposition legislative obligatoire. 

En ayant recours 'a des conseillers independants, il semble qu'on ait 
adopte la methode preferee aux Etats-Unis, pour deux raisons: d'abord, c'est 
la une maniere d'ajouter a la passivite; et en deuxieme lieu, il a ete plus 
profitable pour les parrains d'organiser des trusts d'investissement immobilier 
dans cette position. Cette structure n'est pas necessairement opposee aux 
interets des actionnaires publics etant donne que Ie succes d'un grand nombre 
de trusts d'investissement immobilier est fonde sur Ie fait que Ie conseiller 
etait un etablissement important. Aussi, par tradition, les interesses a l'im
meuble sont bien payes et les fonds d'investissement immobilier doivent etre 
en mesure d'entrer dans la concurrence pour interesser une gestion com
petente. Aux Etats-Unis, les trusts d'investissement immobilier ont pu attirer 
certaines des plus grandes competences en immeuble en leur payant un salaire 
fabuleux et en offrant une part des recettes 'a la compagnie conseillere. 

2. Honoraires 

La question ici, consiste a determiner si les honoraires devraient etre regle
mentees ou s'il faudrait les laisser trouver leur propre niveau suivant les 
rigueurs de la concurrence. Bien qu'un certain nombre de personnes qui ont 
ete interviewees aux Etats-Unis, aient dit qu'elles prefereraient la deuxieme 
attitude, les honoraires d'un trust d'investissement immobilier dans ce pays 
sont reglementes. 

L'article C de la declaration de politique de Mid-West Securities Com
missioners, que l'on a citee anterieurement dans Ie present chapitre, se lit en 
partie comme suit: 
"Honoraires et depenses: 
Les depenses annuelles globales de tout genre que Ie trust paie ou doit 
encourir,a l'exclusion de l'interet, de l'impot, des depenses en rapport avec 
l'emission de titres, des relations d'actionnaires et de l'acquisition, de I'exploi
tation, de l'entretien, de la protection et de la disposition des proprietes en 
fiducie, mais y compris les honoraires de conseiller et les frais d'amortisse
ment d'hypotheque ainsi que toutes les autres depenses, ne doivent pas 
depasser Ie plus eleve de ce qui suit: 
1. 1112 % de I'actif net moyen du trust, ou I'actif net est defini comme la 

totalite des actifs investis au prix coutant avant d'avoir deduit les reserves 
pour depreciation, moins la totalite des engagements financiers, calcules au 
moins trimestriellement suivant une meme base de calcul; ou 

2. 25% du revenu net du trust, a l'exclusion de la provision pour deprecia
tion et des gains et des pertes de capital realises et des item extraordi
naires, et avant de deduire les honoraires de conseiller et les frais et les 
depenses de service, calcules au moins trimestriellement suivant la meme 
base; mais en aucun cas, les depenses annuelles globales ne doivent-elles 
depasser 1112 % de I'actif total investi du trust. 

Le conseiller doit rembourser au trust, au moins annuellement, Ie montant 
de I'excedent des depenses annuelles globaJes payees ou encourues par Ie 
trust telles que definies aux presentes, sur les montants prevus ici.7 

7 Mid-West Securities Commissioners' Association, Statement of Policy, Blue Sky Law 
Reports, 8-13-70, 1970 Commerce Clearing House, Inc., pp. 619-620. 
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L'article D de la declaration de politique se lit comme suit: 
Eifet speculatif accru: 
Les emprunts globaux du trust, garantis et non garantis, ne doivent. pas etre 
deraisonnables par rapport a l'actif net du trust, tel que defini au paragraphe 
C des presentes, et Ie montant maximal de ces emprunts par rapport a l'actif 
net doit etre ievele dans Ie prospectus.8 

Fondamentalement, ces regles permettent au conseiller d'exiger des 
honoraires de consultation, de service et autres, de 1,5% de l'actif net ou de 
25 % du revenu net avant deduction des frais de conseiIIer, suivant Ie plus 
eleve de ces deux montants, mais en aucun cas ce montant ne doit-il depasser 
1,5 % de l'actif total investi. La limite reelle est de 25 % du revenu net limite. 
L'argent comptant ou presque comptant ne peut pas etre inclus dans les 
calculs. L'article D contient une disposition qui permet aux commissaires de 
controler dans quelle mesure Ie fonds d'investissement immobilier peut se 
prevaloir de l'eifet speculatif accru tout simplement pour augmenter ses 
honoraires. Si ce secteur est reglemente, la question se pose quanta I'echelle 
dont il faudrait se servir pour etablir une structure d'honoraires au Canada. 
Les fonds d'investissement immobilier peuvent etre de moindre importance 
dans notre pays, en prevoyant toutefois une structure d'honoraires plus eleves. 
Si les honoraires sont reglementes, il faudrait egalement considerer l'echelle 
des honoraires suivant I'importance du fonds d'investissement immobilier 
(telle que la chose a ete faite pour l'industrie canadienne des fonds mutuels) 
et son genre - c'est-a-dire, s'ils'agit d'un fonds d'investissement immobilier 
interimaire au les prets sont plus eleves, au d'un fonds d'investissement im
mobilier sur hypotheques a long terme ou de participation, alors que les frais 
sont en quelque sorte moindres. 

3 EfJet speculati/ accru 

Une des questions de conflit possible tres serieuse qui preoccupe presentement 
les fonds d'investissement immobilier repose sur Ie moment et Ie mont ant de 
l'emprunt lorsque les honoraires du conseiller en investissement sont fondes 
sur une base qui comprend les fonds empruntes. Les Mid-West Securities 
Commissioners tentent de controler ce probleme par les dispositions men
tionnees ci-dessus. La question reste a savoir si les fiduciaires ou les direc
teurs d'un fonds d'investissement immobilier et les conseillers devraient etre 
reglementes et tenus de demontrer que les fonds empruntes rei event Ie rende
ment desactionnaires et non pas tout simplement les honoraires du conseiller. 
Au cours des premieres annees, les preteurs seront probablement prudents en 
avanc;ant du credit au fonds d'investissement immobilier tel qu'il fut Ie cas au 
debut de l'industrie aux Etats-Unis. La question se pose sur la rigueur d'appli
cation de l'eifet speculatif accru des creances. Aux Etats-Unis, la politique 
tacite des Mid-West Securities Commissioners consiste a limiter l'effet specu
latif accru, comme suit: les trusts d'investissement immobilier a la construc
tion et au developpement sont limites a un rapport de creances totales a avoir 
propre de 5 pour 1, et les trusts d'investissement immobilier sur hypotheque 
a long terme sont limites a 3 pour 1. 

8 Ibid., p. 620. 

198 



4. Contrat de conseiller 

L'article G de la declaration de politique des Mid-West Securities Commis
sioners se lit comme suit: 
"Contrat de conseiller: 
Tout contrat de conseiller conclu par Ie trust anterieurement a l'ofIre publique 
initiale do it etre passe pour une periode d'au plus 3 ans et tout tel contrat 
conclu par la suite, doit etre pour une periode d'au moins 1 an. Tout tel con
trat de conseiller doit prevoir qu'i1 peut etre termine en tout temps sans 
penalite, par des fiduciaires ou une majorite des detenteurs de l'encours 
d'actions avec droit d'usufruit, moyennant un avis ecrit minimal de 60 jours 
au conseiller.9 
Apparemment, les Mid-West Securities Commissioners ont songe a omettre 
Ia clause de 3 ans et de faire en sorte que Ie contrat soit renouvelable annueI
Iement. 

5. Rapport 

Les reglements existants de la commission des titres exigent que toutes les 
compagnies pubJiques fassent un rapport trimestriellement. En ce moment, 
I'Ontario Securities Commission songe a appliquer une politique qui exige 
que toutes les compagnies presentent un prospectus a jour lorsqu'elles ont 
fait du financement public en Ontario. Dans ce cas, les fonds d'investisse
ment immobilier en exploitation ou qui emettent des titres en Ontario, 
seraient probablement tenus de garder leur prospectus it jour trimestriellement 
et de deposer tout changement des faits materiels des qu'i1s se presentent. II 
faudrait noter que les fonds d'investissement immobilier a capital variable 
seraient tenus de deposer continuellement un prospectus bien qu'i1s seraient 
tenus de mettre leurs chiffres financiers a jour, seulement sur une base 
annuelle. 

La Ontario Securities Commission exige que toutes les compagnies de 
finance en exploitation en Ontario deposent annuellement un jeu complet 
d'etats financiers verifies par des comptables, une formule 17 et un question
naire de Robert Morris Associates; et de deposer semestriellement un etat 
financier semestriel de leurs profits et pertes avec chiffres comparatifs, ainsi 
qu'un etat financier de la source et de l'utiIisation des fonds, une formule 18, 
et un Canadian Sales Finance Long Form Report (CANSAF).10 L'Ontario 
Securities Commission exige egalement qu'une compagnie de financement qui 
offre des titres au public (y compris des papiers commerciaux a des acheteurs 
non exempts pour des sommes inferieures a $50000) maintienne un prospec
tus a jour, et les changements materiels doivent faire l'objet d'un rapport a 
mesure qu'ils se presentent. II faudrait songer 'a imposer des normes sem
bIables de rapport rigides aux fonds d'investissement immobilier sur hypo
theque, particulierement dans Ie cas des fonds d'investissement immobilier 
orientes vers les prets interim aires. 

9 Ibid., pp. 620. 
10 Les formules 17 et 18 de Robert Morris Associates Questionnaire, et CANSAF sont 

des formules de rapport con !rues pour etablir des etats financiers tres detailles des 
corporations et des donnees de portefeuille d'investissement ainsi que des declara
tions de politique pertinente aux investisseurs, aux negociants d'investissement et aux 
preteurs. 
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6. Prospectus "carte-blanche" 

II y a eu certaines discussions aux Etats-Unis au sujet de l'exigence du sol
liciteur general de l'etat de New York voulant que 65% des recettes de l'offre 
soient engagees, occasionne des difficultes pour les actionnaires du trust d'in
vestissement immobilier. L'argument repose sur Ie fait que Ie trust d'investis
sement immobilier, au depart, a du payer des primes considerables pour son 
portefeuille initial aux banques commerciales et aux autres sources et pour 
accepter les escomptes considerables d'interet sur les participations achetees. 
Les regles actuelles des commissions de titres au' Canada sembleraient exiger 
un portefeuille initial semblable bien que certains ecarts aient ete acceptes 
dans l'interpretation de ce qui devrait constituer un engagement considerable 
pour les recettes de l'emission. 

II faudrait egalement signaler que, si Ie fonds d'investissement immobilier 
est un fonds d'investissement sur hypotheque it long terme, il ne devrait pas 
lui etre permis de remplir son portefeuille initial de prets interimaires seule
ment, etant donne que cela n'accorde pas it I'investisseur une image bien nette 
du portefeuille dans lequel Ie fonds d'investissement immobilier investira 
eventuellement. Le solliciteur general de I'etat de New York a permis, it 
l'origine, aUK trusts d'investissement immobilier d'engager leur portefeuille 
initial dans des prets it la construction et au developpement; apres que les 
trusts d'investissement immobilier de Diversified Mortgage Investors et Con
necticut General ont rejoint Ie public avec de tels portefeuilles, MONY 
Mortgage Investors et tous les trusts d'investissement immobilier subsequents 
de titres et sur hypotheque it long terme, ont du affecter 25 % de leur porte
feuille initial de 65 % dans des investissements qui etaient caracteristiques des 
objectifs d'investissement it long terme du trust d'investissement immobilier. 

7. Capitalisation originale 

L'article E de la declaration de politique de Mid-West Securities Commis
sioners se lit comme suit: 
Capital minimal: 
L'actif net du trust, tel que defini au paragraphe C des presentes, anterieure
ment it l'offre publique initiale, doit comporter $200000 ou 10% de I'actif 
net du trust apres qU'une telle offre publique aurait ete faite, suivant Ie 
moindre de ces montants.ll 

Les Mid-West Securities Commissioners n'admettront pas une offre 
publique initiale d'un trust d'investissement immobilier it moins que Ie trust 
d'investissement immobilier n'ait un capital minimal de $100000. Le raison
nement des commissaires derriere l'imposition de ce chiffre minimal est qu'ils 
sont d'avis qu'un trust d'investissement immobilier ne pourrait pas obtenir de 
conseils de gestion competente it un taux de 1 % lorsqu'ils ont moins de 
$100000 it gerer. Des sommes plus elevees (disons 10% de l'actif) ont ete 
suggerees mais on a maintenu que c;a ne valait pas, particulierement dans Ie 
cas des trusts capitalises importants. 

Un fonds d'investissement immobilier sera it sujet a des exigences au moins 
aussi strictes que celles qui sont etablies aux Etats-Unis. 

11 Mid-West Securities Commissioners' Association, Statement 0/ Policy, Blue Sky Law 
Reports, 8-13-70, 1970 Commerce Clearing House, Inc. p. 620. 
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8. Fonds d'investissement immobilier ii capital fixe par 
opposition a ceux qui ont un capital variable 

Les fonds d'investissement a capital variable posent des problemes d'evalua
tion et de Iiquidite. Alors que les diverses commissions de tit res canadiennes 
insistent sur la sauvegarde de la garantie de liquidite, iI ne semble pas cepen
dant, qu'il n'y ait pas de raison d'admettre un fonds d'investissement immobi
lier a capital variable, si son actif peut etre raisonnablement evalue. Un fonds 
d'investissement immobilier de titres avec un actif apprecie ou deprecie dis
simule, peut eprouver des difficultes a evaluer de fa<;on juste son portefeuille 
aux fins du rachat des actions. Un fonds d'investissement immobilier sur 
hypotheque devrait pouvoir evaluer son actif, en utilisant une formule comme 
celIe du Royal Trust M Fund. Un marcbe hypotbecaire secondaire actif au 
Canada mitigerait Ie probleme de liquidite d'un fonds d'investissement im
mobilier sur hypotheque a capital variable et faciliterait l'evaluation de son 
portefeuille. 

9. lnvestissements 

II s'agit la d'un secteur qui devrait rester aussi souple que possible parce qu'il 
comporte un jugement d'affaires. II faudrait exiger qu'un fonds d'investisse
ment immobilier fournisse a ses investisseurs une declaration detaillee de la 
politique d'investissement et tous les details quant a la nature du portefeuille 
immobilier. 

Une opinion assez considerable s'est formulee aux Etats-Unis, a l'effet que 
l'IRC a poursuivi une voie censee en reglementant avec soin Ie portefeuille 
d'un trust d'investissement immobilier. Les dispositions de I'IRC visant Ie 
portefeuiIIe sont destinees a controler les secteurs d'investissement immo
bilier tres speculatifs ou les trusts d'investissement immobilier pourraient 
etre vulnerables - par exemple, si la masse de leur act if se situait dans Ie 
terrain non ameliore, les prets d'acquisition de terrain, les secondes hypo
theques, les financements interim aires ou les frais d'attente. 

Une telle position serait une voie prudente que Ie fonds d'investissement 
immobilier canadien pourrait suivre lorsqu'il projette de faire admettre ses 
actions et ses titres de creance comme des investissements legaux pour les 
compagnies d'assurance-vie, les societes de fiducie, et d'autres etablisse
ments d'investissement reglementes de la meme maniere. La Loi sur les 
compagnies d'assurance canadiennes et britanniques qui reglemente Ie mode 
d'investissement des compagnies d'assurance-vie dans i'immeuble, pourrait 
servir de modele pour la redaction des lois. La regie d'evaluation de 75% 
en ce qui concerne les hypotheques non assurees ou non garanties dans 
cette Loi, devrait etre augmentee cependant. Egalement, la soi-disant clause 
"omnibus" de la Loi, qui accorde aux compagnies d'assurance-vie I'option 
d'investir 7% de leur act if non autrement auto rise par la Loi, devrait etre 
detendue pour permettre aux fonds d'investissement immobilier d'investir une 
plus forte proportion de leur actif - disons, 15 a 20% ou plus - dans des 
titres immobiliers secondaires. II faudrait egalement permettre aux fonds 
d'investissement immobilier d'accepter et de detenir des allechements de 
participation. 
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Les fonds d'investissement immobilier qui ne projettent pas d'etre admis
sibles comme investissements legaux, ne devraient pas subir une teIIe restric
tion. 

III. ADMINISTRATION DES REGLEMENTS 

La derniere question qu'iI faut etudier est celIe de I'autorite de reglementa
tion. Presumement, les modifications apportees it la Loi de l'impot sur Ie 
revenu qui agira comme statut habilitant, comme elle I'a fait aux Etats-Unis, 
comprendront des dispositions qui regiront la passivite et les investissements. 
Elle peut egalement contenir certaines dispositions traitant de certains des 
autres problemes dont on a donne les grandes lignes it la section 2 du 
present chapitre. L'equivalent canadien des "Blue Sky Commissioners" sont 
Ies divers commissaires de tit res provinciaux. Un jeu de reglements directeurs 
devrait etre prepare pour que les commissions de titres provinciales tes 
administrent en vertu de la Politi que Nationale sur les Titres. II est important 
d'eviter I'excroissance d'un jeu different de regles et de reglements pour 
chaque province; cela a cause de longs retards aux Etats-Unis pour nombre 
de financements et une augmentation considerable de frais juri diques et de 
prospectus. Par ailleurs, iI peut etre possible d'obtenir que les provinces 
conviennent que I'admission des prospectus et la regiementation de l'activite 
puissent etre deleguees it un surintendant nomme par Ie gouvernement 
federal. 

202 



Chapitre 10 

Caracteristiques proposees d'une societe d'investissement 
immobilier au Canada 

par T. F. Tyson 

Pour aider a concentrer ses recherches, l'equipe speciale a prepare un 
modele preliminaire de chacune des mesures qu'on lui avait demande d'etu
dier. Les modeles etablissent la substance des elements de chaque proposi
tion. A mesure que nos etudes ont progresse, on a discute des modeles, on 
les a elabores et revises a la lumiere de nos constatations. Le present chapitre 
presente la derniere version du modele de societe d'investissement immobilier 
que l'equipe speciale a prepare. 

Le prototype represente les etudes reproduites en partie dans les cha
pitres anterieurs du present volume et les discussions connexes sur les fonds 
d'investissement immobilier entre les membres de l'equipe speciale. Dans 
tout groupe, on peut s'attendre a une divergence d'opinion, au moins sur 
certaines questions de detail. On ne suggere donc pas que Ie present modele 
constitue une exception. On ne pretend pas non plus que chaque membre 
de l'equipe speciale conviendrait de chaque element de prototype exactement 
tel qu'il est decrit dans Ie present chapitre. On pretend cependant, que Ie 
modele etait tres representatif des points de vue de l'equipe speciale, au 
moment ou il fut rMige. 

I. HYPOTHESES 

Ci-apres les hypotheses sur lesquelles on s'est fonde pour decider des carac
teristiques d'une societe d'investissement immobilier au Canada. 

1. Equivalence fiscale 

On a fait Ie point ailleurs dans Ie present rapport, que les societes d'inves
tissement immobilier devraient recevoir Ie meme traitement fiscal de canali
sateur que les trusts et les associations en nom collectif. Nous sommes de 
l'opinion que les societes d'investissement immobilier ne seront pas lancees 
a une echelle representative sans l'equivalence fiscale. Nous avons admis 
hypothetiquement que cette equivalence se presenterait bientot. 
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2. Passivite 

Plus tot dans Ie present rapport, nous avons dit qu'une societe d'investisse
ment immobilier serait un intermediaire d'investissement specialise et qu'eUe 
deriverait la plus grande partie de son revenu d'investissements passifs -
c'est-a-dire, autrement que par Ia conduite active d'un commerce ou d'une 
entreprise. Nous avons admis hypothetiquement que cela a ete necessaire en 
vue d'obtenir Ie traitement de la transmission du revenu. Si tel n'etait pas Ie 
cas, Ies entrepreneurs immobiliers actifs (qui speculent sur Ie terrain, s'en
gagent dans un roulement rapide de proprietes detenues en portefeuille, qui 
ajournent l'impot en retenant Ie revenu, et qui offrent l'occasion de gains de 
capital sous diverses formes) pretendraient qu'une absence d'equivalence 
fiscale existe entre une societe d'investissement immobilier passive et sa 
forme active d'activites de corporation. 

Nous avons egalement decouvert qu'une tentative de definition de Ia 
passivite n'a produit aucun resultat; ainsi, nous nous en sommes tenus a 
suggerer des regles qui atteindraient essentiellement Ie meme resuItat. 

3. Echeances a long terme, a court terme et mixtes 

Aux Etats-Unis, au cours de la decennie de 1960, I'industrie du trust d'in
vestissement immobilier s'est elaboree en deux categories distinctes: Ie trust 
d'investissement immobilier sur titres et Ie trust d'investissement immobilier 
sur hypotheque. On n'a ete que modestement porte vers les trusts d'investisse
ment hybride qui investissent tant dans les hypotheques que dans les titres. 

Parce que Ia concordance des echeances est une fonction significative du 
trust d'investissement immobilier, nous croyons qu'une classification plus 
appropriee serait les echeances a long terme (titres immobiliers et hypo
theques a long terme), les echeances a court terme (principalement les 
prets 'a la construction et au developpement) et les echeances mixtes (un 
melange des deux categories). Nos vues preliminaires sont que Ie Canada 
a un marcbe moins fourni que Ies Etats-Unis et ne peut pas appuyer Ies 
societes d'investissement immobilier publiques specialisees, dans la meme 
mesure. Nous nous attendons donc que la societe d'investissement immobilier 
a echeances mixtes se developpera plus rapidement ici que les trusts d'in
vestissement immobilier hybrides ne I'ont fait aux Etats-Unis. Les societes 
d'investissement immobilier canadiennes devraient etre en mesure d'offrir 
toute une gamme de services a I'industrie du logement et de I'immeuble aussi 
Iongtemps qu'ils ne comprennent pas la conduite active d'un commerce 
ou d'une entreprise. 

L'hypothese a ete qu'il serait necessaire de compartimenter la legislation 
fiscale et la legislation sur les titres pour pourvoir aux deux categories dis
tinctes de societe d'investissement immobilier: d'abord parce que la chose 
serait difficiIe a definir; deuxiemement parce qU'eHe serait peu commode a 
administrer; et troisiemement parce qu'elle oeuvrerait contre Ies forces de 1a 
place du march6. 
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4. Equilibre entre La protection de l' actionnaire et 
La latitude de l' entrepreneur-amenagiste 

II est essen tiel de creer l'environnement ou une societe d'investissement im
mobilier aurait un acces virtuellement affranchi aux investissements sains, 
sans avoir a ouvrir la porte aux promoteurs, tant prudents que predateurs, 
qui peuvent innocemment ou deliberement mal se servir ou abuser des fonds 
qui sont engages a leurs soins. L'actionnaire devrait etre protege mais non 
pas au point de diminuer considerablement son rendement. 

On soumet l'hypothese qu'il faudrait accorder suffisamment de souplesse 
aux societes d'investissement immobilier pour qu'elles puissent repondre 
resolument aux changements du marche immobilier et prendre ainsi des 
decisions qui serviront les intert~ts a long terme de leurs actionnaires. Nous 
croyons que les lois existantes (telles que les Lois sur les corporations et les 
Lois sur les societes d'investissement) ainsi que les entites de reglementation 
(les commissions de titres provinciales et les Bourses) qui existent pour 
d'autres formes de corporation suffisent pour traiter avec les societes d'in
vestissement immobilier. 

5. Rachat des actions 

Les fonds mutuels peuvent racheter des unites au choix des actionnaires 
parce que leur actif est liquide et leurs activites en ce qui conceme l'effet 
speculatif accru ne sont pas etendues. Les societes d'investissement im
mobilier presentent un probleme en quelque sorte different. Une societe 
d'investissement immobilier a long terme et une societe d'investissement a 
termes mixtes peuvent tres bien avoir des problemes de liquidite serieux si 
elles investissent essentiellement dans des hypotbeques et des titres a long 
terme. Une societe d'investissement immobilier a long terme qui investit 
principalement dans des hypotheques non LNH et LNH sur l'habitation un i
familiale, pourrait se trouver dans une position de liquidite plus favorable. 
Une societe d'investissement immobilier a court terme peut avoir des prob
lemes de liquidite a cause des investissements considerables dans les prets a 
court terme, pour la construction et Ie developpement. 

En raison de la variation des modes d'investissement qui pourraient 
aboutir dans une societe d'investissement immobilier, nous avons conclu 
qu'il serait imprudent de legiferer que toutes les societes d'investissement 
immobilier ne peuvent pas racheter les actions au choix de l'actionnaire. De 
plus, nous avons admis hypothetiquement que toutes les societes d'investisse
ment immobilier publiques doivent subir l'inspection des commissions de 
titres provinciales appropriees et des autres entites de reglementation, et que 
ces filtres sont suffisamment serres pour proteger les investisseurs non avises. 
Nous croyons que les societes d'investissement immobilier publiques au 
Canada jouiront de parrains de bonne reputation et qu'il ira de l'interet 
general de leur entreprise de s'assurer qu'il existe un marche satisfaisant 
pour les actions de leurs societes d'investissement immobilier parrainees. En 
consequence, des actions facilement transferables au comptant, par l'entre
mise de la Bourse devraient constituer une garantie suffisante de la liquidite 
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pour les actionnaires. Cela n'est pas plus rigoureux que ce qui se rapporte 
aux societes a capital fixe. 

6. Legislation habilitante 

Bien que les actions d'une societe d'investissement immobilier doivent etre 
tres attrayantes pour l'investisseur particulier, il faudrait que les fonds de 
pension, les compagnies d'assurance et les autres etablissements affichent 
un interet soutenu et y placent des commandes marquantes. Nous avons 
admis hypotbetiquement que la legislation habiIitante et les changements aux 
regles existantes peuvent etre adoptes selon ce qui est requis pour permettre 
que les institutions puissent s'y impliquer de fa~on interessante. 

7. Depreciation et cash flow 

Une des regles suggeree plus tot dans Ie present chapitre se rapporte a une 
distribution minimale de 95% du revenu ordinaire qui, autrement, serait 
imposable si l'on choisissait de n'etre pas admis comme societe d'investisse
ment immobilier. Cela, en soi, n'exclut pas la possibilite qu'une societe 
d'investissement immobilier transmette plus que Ie pourcentage minimal 
requis du revenu imposable et cela pourrait se presenter parce que Ie revenu 
en cash flow est frequemment plus eleve que Ie revenu imposable lorsqu'une 
societe d'investissement immobilier detient passablement de proprietes depre
ciables. Parce qu'une societe d'investissement immobilier est un etablisse
ment de transmission, nous avons songe a recommander l'inscription obI i
gatoire de la depreciation comme une protection supp16mentaire contre 
l'epuisement du fonds de roulement. 

Apres avoir reexaminer la question, nous avons decide que Ie droit des 
societes et les bons principes et les bonnes pratiques de comptabilite con
stituaient un rempart suffisamment respectable contre les actions a tort et a 
travers et que la solvabilite des societes d'investissement immobilier ne 
serait pas mise en jeu dans des circonstances norm ales. 

8. Conllits d'interet 

Notre recherche revele que si les societes d'investissement immobilier de
vaient etre introduites au Canada et qu'elles oflrent un plan d'organisation et 
de contrats semblable a celui des trusts d'investissement· immobilier aux 
Etats-Unis, il se presenterait des conflits d'interet (certains d'entre eux reels, 
et d'autres imaginaires) entre les societes d'investissement immobilier et 
leurs parrains. 

Nous avons admis hypoth6tiquement qui si nous tentions d'etablir de 
bonnes regles gouvemementales et de codifier la reglementation contre 
l'auto-transaction, il s'ensuivrait que les entrepreneurs responsables se trou
veraient dans une jaquette de force. Ainsi, nous ne nous sommes pas laisses 
tenter a proposer des caracteristiques d'une societe d'investissement immo
bilier. 

9. Objectijs en logement et la loi fiscale 

D'aucuns ont suggere que les objectifs sociaux en ce qui concerne Ie loge
ment devraient etre distincts de la loi fiscale et que Ie moyen Ie plus efficace 
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de s'occuper des problemes de logement se situe dans les depenses directes. II 
n'etait pas dans nos attributions d'examiner les autres possibilites d'implica
tion des petits investisseurs particuliers ou des institutions dans Ie fin an cement 
du logement par l'entremise de programmes de depenses. A tout evenement, 
les changements apporres au systeme fiscal que nous proposons, n'entrent 
pas en conflit avec une philo sophie fiscale equitable non plus qu'avec les 
programmes de depenses qui pourraient etre entrepris unilateralement ou de 
concert avec des programmes impliquant Ie cote revenu. 

10. Financement contra-cyclique 

Les societes d'investissement immobilier pourraient bien servir de fonnule 
contra-cyclique pour l'industrie de la construction et contrebalancer dans une 
certaine mesure, les carences critiques de fonds d'investissement avec les
queUes l'industrie est aux prises au cours des periodes de resserrement mone
taire. Nos premieres constatations sont que les entrepreneurs immobiliers 
qui se livrent it une production active, recevraient volontiers la nouvelle 
source de financement concurrentiel provenant des societes d'investissement 
immobilier, particulierement au cours des periodes de contrainte monetaire. 

II. PROPOSITIONS DET AILLEES 

1. Incorporation et organisation 

a) II faut prendre une option pour obtenir un statut special comme societe 
d'investissement immobilier. Generalement, il serait necessaire qu'un tel 
choix soit declare dans un prospectus, dans les lettres patentes ou d'autres 
documents des corporations. II faudra faire un choix annuel quant a l'impot 
sur Ie revenu, immediatement apres chaque fin d'annee fiscale de la societe 
d'investissement immobilier. Si au depart, la societe eprouve une perte d'ex
ploitation, Ie choix peut etre retarde jusqu'it ce que la perte soit reprise en 
vertu d'un report courant et des dispositions de report aux annees prece
dentes. 

b) En l'absence du choix special, une societe d'investissement immobilier 
serait tout simplement une corporation normale qui paie de l'impot. 

c) Si, au cours de son existence, elle ne repond pas aux epreuves prescrites 
(voir paragraphe 4) une societe d'investissement immobilier cessera d'avoir 
son statut special. Vne periode de grace de 90 joursest accordee dans 
certaines circonstances, pour que les affaires d'une societe d'investissement 
immobilier soient remises en ordre. 

d) Les buts de la corporation doivent etre clairement declares dans un 
prospectus, particulierement en ce qui concerne ce qui suit: 

(i) facteurs de risque 
(ii) politi que generale d'investissement 

(iii) utilisation des recettes 
(iv) rapport avec les conseillers et les parrains 
(v) honoraires de conseiller 
(vi) investissements initiaux 
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e) Une corporation ordinaire qui paie de l'impot, peut choisir un statut 
special mais seulement apres avoir tenu des reunions speciales des action
naires, apres avoir demande des lettres patentes supplementaires et obtenu 
I'approbation des auto rites de regiementation seion ce qui est approprie. 

f) Le nombre des actionnaires sera regi par Ie droit des societes, la loi de 
l'impot sur Ie revenu et les exigences de la commission de titres. 

g) Une societe d'investissement immobilier ne peut pas etre une societe de 
portefeuille personnelIe. 

h) Une societe d'investissement immobilier peut etre regie par un fonds de 
pension et une compagnie d'assurance-vie. 

2. Capitalisation - dette et avoir 

a) Toute categorie de valeurs a revenu variable peut etre emise. 

b) Les emprunts de tout autre genre sont permis, y compris les prets 
bancaires, les papiers commerciaux, les hypotheques, les billets a court terme, 
les d6benturesa court terme et les debentures convertibles. 

c) Toutes les offres publiques de creances et de valeurs auront ete, iI va sans 
dire, approuvees par les commissions provinciales appropriees de titres. 

d) Toutes les emissions particulieres de participation et de creances en mon
tants d'importance, peuvent etre faites sans enregistrement mais it faut en 
communiquer la substance a la commission provinciale de titres. 

e) Les actions peuvent etre panties comme garantie collaterale. 

3. DroUs et limitations des actionnaires 

a) Les actionnaires peuvent convoquer des reunions annuelles et speciaies 
et y assister, approuver des changements significatifs a apporter a la politique 
d'investissement et recevoir des etats financiers annueIs, des dividendes tri
mestriels, et l'avis de separation entre Ie revenu ordinaire et Ie revenu 
provenant de gains de capital. 

b) lIs peuvent voter annuellement pour la nomination des directeurs, des 
verificateurs-comptables, des actionnaires et sur les honoraires de la com
pagnie de gestion consultative et du conseiIler. 

c) Ils ont une responsabilite Iimitee. 

d) Le rachat des actions au choix de l'actionnaire n'est pas un droit auto
matique. 

4. Principes directeurs d'investissement et tests 

Une societe d'investissement immobilier est un intermediaire d'investissement 
specialise. Ses objectifs et son activite doivent donc etre cIairement definis et 
iI faudrait elaborer des regles precises (mais non pas necessairement rigides) 
pour reglementer et controler ses operations. En definissant les buts et les 
regles d'une societe d'investissement immobilier, il est important de recon
naitre qu'il faudrait permettre aux entrepreneurs prudents de prendre des 
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decisions d'investissement et de retrait d'investissement qui b6neficieront aux 
actionnaires sur une peri ode a long terme, et de reagir de fa~on resolue 
devant Ies forces qui se deplacent sur Ie march6 immobilier. Vne societe 
d'investissement immobilier requiert d'etre Iibre de diversifier ses investisse
ments, si c'est la une de ses politiques avouees, et d'etre Iibre d'exploiter son 
entreprise a une echelle nation ale, et Ia composition de son portefeuille do it 
etre suffisamment vaste pour assurer Ia protection de I'investisseur et lui per
mettre de croitre. II faudrait elaborer des regles "de minimus" qui ne frap
peraient pas une societe d'investissement immobilier d'incapacite pour des 
raisons de defaut, de saisie en realisation de la garantie, d'evaluation a la 
baisse de l'actif apres l'acquisition et d'autres evenements involontaires qui 
assaillent la plupart de ces organismes. Vne societe d'investissement im
mobilier devrait pouvoir etre en mesure d'investir dans une autre societe 
d'investissement immobilier sans etre exposee a Ia menace d'incapacite si Ia 
societe debitrice devait perdre sa competence pour une raison quelconque. 
Nous avons etudie Ia valeur des regles en ce qui concerne Ies rapports d'actif 
et Ia rapidite de roulement mais nous en sommes venus a Ia conclusion qu'en 
insistant sur Ies tests d'investissement trimestrieIs, Ies restrictions sur des 
gains de capital a court terme dans Ia propriete et l'elimination de la specula
tion pour la revente constitue une protection suffisante. L'acceptation de 
"preteurs moyennant indemnite a Ia participation" ("equity kickers") devient 
de plus en plus une regIe qu'une exception et la chose devrait constituer un 
moyen d'acquisition d'investissements. Les entreprises conjointes sont de plus 
en plus courantes et il faudrait Ies encourager sans tenir compte de leur forme 
legale. 

Etant donne que nos attributions se rapportent a I'habitation, nous avons 
songe avec soin a la question d'une societe d'investissement immobilier qui 
serait forcee d'investir un montant precis de ses ressources dans Ies hypo
theques et les titres a I'habitation. Nous en sommes venus a la conclusion que 
les societes d'investissement immobilier elaboreront leurs propres formules 
d'investissement qui, selon nos predictions, s'impliqueront amplement dans 
l'habitation et nous avons, en consequence, rejete l'idee d'etablir une regie 
obligato ire d'investissement dans l'habitation. 

Ces remarques et d'autres jugements ont pris place dans Ies regles et les 
tests d'investissement cites ci-apres. 

a) La politi que generale d'investissement d'une societe d'investissement im
mobilier devrait etre nettement declaree dans sa charte, son prospectus et 
d'autres documents qui pourraient afIecter les decisions d'investisseur et les 
relations avec Ies corps de reglementation. II se pourrait fort bien qu'une 
commission provinciale de titres exige qu'un minimum de 60% des recettes 
d'une ofIre publique soient, par exemple, designes specifiquement et que ces 
investissements precis soient declares clairement dans un prospectus. 

b) Au minimum 85% de l'actif d'une societe d'investissement immobilier 
doit prendre la forme suivante: 

(i) Comptant, titres du gouvernement, et engagements financiers de societes 
de fiducie, de societes de pret et de banques a charte, 
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(ii) Premieres hypotbeques sur proprietes residentielles et commerciales qui 
sont admissibles aux fins d'investissement aux termes de la Loi sur les 
compagnies d'assurance canadiennes et britanniques, 

(iii) Terrains loues it bail, en voie d'amelioration, 
(iv) Terrains et batiments, et ventes avec option de louer, sur ceux-ci, 
(v) Obligations d'une banque hypothecaire residentielle, 
(vi) Obligations d'autres societes d'investissement immobilier. 

c) Les autres 15% d'investissement d'une societe d'investissement immobilier 
ne devraient pas etre restreints sauf qu'iIs devraient presenter une nature 
passive. 

d) Les investissements doivent etre restreints au Canada. 

e) Les achats d'actifs d'employes particuliers d'une compagnie conseiIIere ou 
de son personnel, et des parrains ou de leurs employes doivent etre nettement 
reveles s'ils sont importants. 

f) Une periode de grace de 90 jours doit etre accordee it une societe d'inves
tissement immobilier pour lui permettre de mettre ses affaires en ordre 
advenant qu'elle soit involontairement frappee d'incapacite pour des raisons 
telles qu'une mesinterpretation des reglements, des defauts de paiement ou 
des reevaluations. 

g) Les societes d'investissement immobilier n'auront pas Ie droit d'investir 
dans du terrain et des batiments d'industrie de ressources natureIIes ou 
d'extraction. 

h) II faut satisfaire les tests c) et d) trimestriellement. 

5. Principes directeurs de revenu et tests 

Bien que les principes directeurs et les tests de revenu decrits ci-dessus 
determinent dans une large mesure, les sources et les montants de revenu de 
la societe d'investissement immobiIier, iI existe d'autres regles qu'iI faudrait 
observer. 

a) Au minimum 85% de son revenu brut doivent provenir 
(i) d'interets sur hypotbeque, sur prets hypothecaires, sur depots en 

banque, de papiers commerciaux, d'obligations du gouvernement, et 
d'investissements dans une ban que hypothecaire detenue publiquement, 

(ii) de loyers de proprietes immobilieres et d'activites etroitement connexes 
(teIIes que du mobilier d'appartement et des terrains de stationnement 
contigus aux batiments), 

(iii) frais d'attente, frais d'engagement, escomptes et primes, 
(iv) reprise de depreciation, 
(v) gains it court terme a la vente de proprietes, 

(vi) interets et dividendes provenant d'autres societes d'investissement im
mobilier. 

b) Le solde du revenu brut peut provenir de ce qui suit: 
(i) sources indiquees dans 1 ci-dessus, 
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(ii) dividendes et interets sur titres permis comme investissement dans les 
fonds mutuels. 

c) Au plus 25 % de son revenu brut dans toute annee doivent provenir de 
gains it long terme it la vente de proprietes immobilieres detenues pour moins 
de 3 ans, sauf dans Ie cas de conversion involontaire decoulant de defauts de 
paiement, de saisies en realisation de la garantie et de parachevements forces, 
ou proven ant de gains it la vente de titres detenus pour moins de 6 mois. 

d) Les loyers peuvent etre rattacbes aux recettes brutes mais non aux pro
grammes de partage des profits nets. 

e) Tout Ie revenu doit provenir de sources canadiennes. 

f) Au moins 95% du revenu imposable (voir sous-section 6) doivent etre 
distribues annuellement. 

g) Les dividendes doivent etre declares trimestriellement, jusqu'a concur
rence de 75 % de la distribution annuelle, it la fin du dixieme mois de l'annee 
fiscale, alors que Ie paiement final se ferait dans les 180 jours qui sui vent la 
fin de l'annee fiscale. 

h) Les gains de capital ne doivent pas etre inclus dans la determination du 
revenu aux fins de ces tests. 

i) Les tests (a), (b), (c) et (g) doivent etre reussis trimestriellement. 

6. Reg/es d'imposition 

Aux fins du calcul du revenu imposable, les regles fisc ales courantes doivent 
etre d'application. En raison des dispositions vis ant les transmissions elevees, 
il faudrait permettre des allocations pour les evaluations hypotbecaires et 
d'autres indemnites immobilieres se rapportant aux defauts de paiement et aux 
saisies en realisation de la garantie, bien qu'il ne soit pas obligatoire d'inscrire 
la depreciation aux livres. 

a) Si, au minimum, 95% du revenu imposable ordinaire sont distribues, Ie 
revenu distribue ne sera pas impose a la societe d'investissement immobilier 
en admettant qu'elle ait choisi l'option du statut d'une societe d'investissement 
immobilier. 

b) Le revenu non distribue dans les mains de la societe d'investissement im
mobilier doit etre impose au plein taux des corporations. 

c) Le revenu distribue dans les mains de l'actionnaire doit etre impose au 
taux personnel seulement. 

d) Les degrevements de dividendes ne doivent pas etre admis sur toute partie 
du revenu d'une societe d'investissement immobilier, y compris les 95 % ; 
sur les 5 % restants, s'ils devaient etre distribues par la suite; et sur Ie revenu
dividendes qU'une societe d'investissement immobilier a r~u de corporations 
canadiennes assujetties it l'impot. Cette restriction devrait aider it encourager 
l'investissement dans les titres. 
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e) Les pertes reportees vers l'avenir ou dans Ie passe, seulement si la societe 
ne fait pas Ie choix d'une societe d'investissement immobilier. 

f) Les regles normales vis ant la reprise de la depreciation doivent etre 
d'application. 

g) Les regles normales sur les gains de capital doivent etre d'application, que 
les gains soient transmis ou non it l'actionnaire. 

h) Des decisions speciales seront d'application en ce qui concerne les trans
ports de proprietes aux societes d'investissement immobiIier, sur l'evaluation 
des "preteurs moyennant indemnite it la participation" ("kickers") sur 
l'impot retenu des non residants et sur la majoration ou la reduction des actifs, 
les compagnies etrangeres, les pays faisant partie d'un accord ou n'en faisant 
pas partie. 

i) II sera permis d'accorder des dividendes retroactifs pour raison d'insuffi
sance advenant qu'une verification de la division de l'impot sur Ie revenu du 
ministere du Revenu national etablisse qu'une societe d'investissement im
mobilier n'a pas satisfait un test ou plus. 

7. Tests de passivite 

a) Intermediaire passif par opposition a une entreprise active 
Dans son role d'intermediaire, une societe d'investissement immobilier n'est 
ni une banque non plus qu'une compagnie de financement, parce qu'elle n'est 
pas impliquee dans la creation des creances de consommateurs ou d'entre
prises. Elle n'est pas un commerce non plus dans Ie sens d'une maison qui se 
livre it des activites qui engendrent la richesse en combinant main-d'oeuvre, 
materiaux et machinerie pour produire des biens ou des services. Elle est une 
entite qui a des relations d'echange en vertu desquelles elle fournit un pouvoir 
d'achat it des entreprises ou des particuliers qui veulent engendrer une 
richesse en echange de ce qui suit: 

(i) des actions qui donnent droit it la societe d'investissement immobilier 
de participer aux dividendes futurs ou a la distribution d'actifs des 
entites genera trices de richesse, ou 

(ii) un droit it une propriete existante dont la societe d'investissement im
mobilier peut retirer un revenu-Ioyer, ou 

(iii) des droits financiers dont les engagements peuvent etre appliques en loi 
et sont frequemment garantis par une hypotheque sur une propriete 
existante. 

En d'autres mots, une societe d'investissement immobilier ne se livre pas 
au commerce actuel de creer, d'organiser, de diriger ou de controler les 
activites qui engendrent la richesse. Plutot, elle se livre au commerce passif 
d'acquisition et de detention d'investissements aux fins d'en retirer un revenu. 

La fonction d'une societe d'investissement immobilier est etroitement 
definie: elle existe pour faire des investissements; pour detenir un titre sur une 
propriete et des titres; pour recevoir des interets, des dividendes et des re
cettes provenant de ventes; pour distribuer son revenu aux fournisseurs de 
capitaux; et lorsque la chose est pertinente, pour gerer son capital. L'exploi
tation d'investissements ne requiert pas une grosse organisation. 
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b) Regles de passivite 
Conformement a la definition de la passivite, la plus grande partie du revenu 
d'une societe d'investissement immobilier devrait provenir de ce qui suit: 
(i) Investissements dans les hypotheques et les prets 

(ii) Proprietes productrices de revenu dont l'exploitation n'est pas geree 
directement par Ie personnel de la societe d'investissement immobilier - par 
opposition a un commerce immobilier qui gere activement des proprietes, 
retire des avantages fiscaux du revenu en reserve, fait la speculation de ter
rains et de batiments, et qui est implique normalement dans un roulement 
plus rapide des valeurs qu'il detient en portefeuille. Ainsi, les dimensions
cles des intermediaires passifs se situent dans l'eloignement de la transaction 
ultime et dans Ie temps. 

Dans la plupart des circonstances, les regles suivantes assureront qU'une 
societe d'investissement immobilier est un intermediaire d'investissement 
passif: 

(i) Une societe d'investissement immobilier ne peut pas detenir des pro
prietes essentiellement pour la revente. Cela n'exclut pas les conver
sions involontaires qui proviennent de defauts de remboursement hypo
thecaire. 

(ii) Les gains 'a court terme a la vente de titres detenus pour moins de 6 
mois et les gains a la vente de proprietes immobilieres detenues pour 
moins de 3 ans, doivent representer moins de 25% du revenu brut de 
la societe d'investissement immobilier, au cours de toute an nee. 

(iii) Les services offerts et la gestion de proprietes doivent etre organises 
par l'entremise d'un entrepreneur ou d'un agent d'affaires independants. 

(iv) Une societe d'investissement immobilier ne doit pas avoir de controle 
financier aupres de ses entrepreneurs non plus qu'auprt:s de ses agents 
d'affaires. 

(v) Les agents d'affaires ou les entrepreneurs ne peuvent pas detenir plus 
de 30% des actions d'une societe d'investissement immobilier. 

(vi) Le revenu-Ioyer ne doit pas dependre entierement ni partiellement du 
revenu net ou des profits nets proven ant d'une propriete locative. (On 
obvie egalement aux ententes de partage de profit - par exemple, d'un 
magasin dans un complexe en tour). Cela n'exclut pas cependant, 
l'arrangement accordant un pourcentage fixe des recettes brutes comme 
fondement pour la determination du loyer. 

(vii) Bien que la chose ne devrait pas etre obligatoire, il serait prudent 
qU'une societe d'investissement immobilier passe un contrat avec une 
compagnie conseillere pour qu'elle puisse obtenir des conseils desin
teresses sur des options et des pratiques d'investissement et de desaisis
sement. 

(viii) Une societe d'investissement immobilier ne peut pas etre une societe 
de portefeuilIe personnel. 

8. Principes et pratiques de comptabilite 

Les principes et les pratiques de comptabilite generalement acceptes doivent 
s'appliquer a l'inscription et au rapport des resultats financiers. II y a cer-
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taines regles precises qui ne peuvent pas etre incorporees dans la legislation 
mais qui meritent d'etre discutees ici. 

a) La base d'evaluation de l'actif devrait etre revelee. Si ron se sert des 
valeurs du marche, il faudrait elaborer des regles speciales en ce qui concerne 
les pertes de capital et les profits de capital et leur traitement aux fins du 
bilan et de I'etat financier du revenu. 

b) Les valeurs appreciees du portefeuille d'avoirs ne doivent pas etre revelees 
dans les etats financiers non plus que dans les renvois. 

c) II faut declarer qu'il y a conformite aux tests de la Loi de l'impot sur Ie 
revenu, particulierement en ce qui concerne la distribution du revenu. 

d) Les gains par action, sur une base courante et entierement diluee, doivent 
etre declares, s'il y a eu emission de bons convertibles ou d'actions privilegiees 
convertibles. 

e) La base du calcul de la depreciation et du droit a. celle-ci, et de l'impot 
sur Ie revenu differe devrait etre declaree. 

9. EfJet speculati! accru 

Si la gestion decide d'avoir recours a. l'effet speculatif accru qui semble neces
saire dans Ie cas de certaines societes d'investissement immobilier, si eUes 
veulent realiser une certaine croissance, de que I effet speculatif accru la 
societe d'investissement immobilier peut-eUe se prevaloir prudemment? La 
politi que des Mid-West Securities Commissioners est de limiter les trusts 
d'investissement immobilier a. la construction et au developpement aux Etats
Unis, a. un rapport des dettes totales a. I'avoir propre de 5 pour 1, et les trusts 
d'investissement immobilier a. long terme,a. un rapport de 3 pour 1. Tel que 
note au chapitre 3, Continental Mortgage Investors, qui est cote a la Bourse 
de New York et en consequence n'est pas assujetti au "Mid-West Blue Sky 
rules" avait un rapport de la dette totale a I'avoir propre de 6,8 pour 1 a. la 
fin de 1970. Mais si sa dette convertible subordonnee avait ete incluse dans 
sa base d'emprunt, Continental Mortgage Investors aurait eu un rapport 
modeste de 0,47 pour 1 dans Ie cas des dettes primaires vis-a.-vis de la base 
d'emprunt (la base d'emprunt est compo see de l'avoir propre et des creances 
secondaires). Les trusts d'investissement immobilier a. long terme ne peuvent 
pas se servir d'un effet speculatif accru a court terme dans la meme mesure 
que les trusts d'investissement immobilier a. la construction et au developpe
ment, sans enfreindre la regIe financiere de "ne pas emprunter a. court terme 
pour preter a. long terme". 

II y a une variete de motifs et de pratiques d'effet speculatif accru aux 
Etats-Unis, dont certains se rapportent a la croissance et d'autres tiennent 
compte des problemes d'echeance; et nous sou~onnons que certains repre
sentent une prise de conscience du fait que l'augmentation de l'actif d'un trust 
d'investissement immobilier signifiera que les honoraires de conseiller, (fondes 
sur l'actif investi) peuvent etre augmentes. 
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Chapitre 11 

Developpements recents dans l'optique actuelle 
par J. S. Peterson 

I. INTRODUCTION 

Les compagnies de placements hypothecaires et les trusts d'investissement 
immobilier constituent Ie developpement recent Ie plus excitant dans Ie 
domaine du financement au Canada. La Toronto Dominion Bank a lance un 
trust d'investissement immobilier avec succes et a mobilise 75 millions de 
dollars aupres du public. Deux autres ont depose des prospectus prelimi
naires. BM-RT, une entreprise conjointe de la Banque de Montreal et du 
Royal Trust, propose de mobiliser 100 millions de dollars au depart et la 
Bank of British Columbia a depose un prospectus initial pour 10 millions de 
dollars. D'autres SQcietes en sont a divers stades des preparatifs. La totalite 
de ces finances depassera facilement 400 millions de dollars, d'ici l'an pro
chain, et en d~a de 3 ans, les compagnies de placements hypothecaires et les 
trusts d'investissement immobilier canadiens devraient comporter des actifs 
en excedent de 1,5 milliard de dollars. Aucune nouvelle industrie n'a jamais 
recherche autant de financement en une periode de temps si condensee non 
plus qu'elle n'a jamais attire autant d'appui et d'enthousiasme sans reserve, 
d'un si vaste eventail d'investisseurs. 

En discutant des compagnies de placements hypothecaires et des trusts 
d'investissement immobilier, je propose d'abord de traiter brievement des 
evenements qui ont transpire jusqu'a present. Deuxiemement, je voudrais 
examiner Ie traitement fiscal du revenu des deux formules et de leurs action
naires. Je conclurai en faisant ressortir Ie contraste des differences les plus 
importantes entre les compagnies de placements hypothecaires et les trusts 
d'investissement immobiIier. 

1 Le present chapitre fut presente tout d'abord sous forme de remarques sur les Trusts 
d'investissement immobilier, en vue d'une allocution au congres annuel de Canadian 
Tax Foundation, Hotel Royal York, Toronto, Ie 28 novembre 1972. On l'a reproduit 
ici moyennant seulement certains changements mineurs, avec Ia permission gracieuse 
de I'auteur et de Ia Canadian Tax Foundation. (Redacteur). 
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II. HISTORIQUE 

En principe, il y a trois facteurs qui se sont combines pour engendrer, et 
d'une certaine maniere pour retarder Ie developpement des trusts d'investisse
ment immobilier et des compagnies de placements hypoth6caires au Canada: 
Ie succes des trusts d'investissement immobilier aux Etats-Unis, Ie dessaisisse
ment de !'intermediation et la nouvelle loi fisc ale canadienne qui ont exige 
que 1'0n repense la formule; et Ie desir du gouvernement canadien d'en
courager la construction de plus d'habitations. 

1. Les trusts d'investissement immobilier aux Etats-Unis 

Il est probable que la raison majeure du trust d'investissement immobilier 
canadien aujourd'hui est Ie grand succes de la formule sembI able aux Etats
Unis. Les trusts d'investissement immobilier des Etats-Unis sont devenus 
possibles en 1961, lorsque des amendements apportes a !'Internal Revenue 
Code ont permis que ces trusts jouissent une fois de plus du traitement fiscal 
de canalisateur alors qu'une decision anterieure de la Cour Supreme Ie leur 
avait nie. L'industrie du trust d'investissement immobilier aux Etats-Unis est 
restee latente cependant, jusqu'a ce que les eclatements de la Bourse en 1969 
et en 1970 aient rendu ces formules a revenu eleve cxtremement attrayantes 
pour les investisseurs. Leur succes ne fut pas une perte pour la communaute 
d'investissement au Canada qui a soudainement decouvert que les lois cana
diennes n'exigeaient pas d'etre modifiees pour que les trusts obtiennent Ie 
traitement fiscal de canalisateur et tiennent lieu de trusts d'investissement im
mobilier. 

2. Livre blanc 

Juste au moment ou un certain nombre de maisons d'investissement canadien
nes ont commence a s'arreter serieusement aux trusts d'investissement im
mobiIier, Ie Livre blanc sur les propositions de reforme fiscale etait publie 
en novembre 1969. II proposait que les trusts ouverts soient sujets au meme 
regime fiscal de semi-integration que les corporations ouvertes. Cela empe
chait Ie trust d'etre admis comme une formule satisfaisante de transmission' 
ou d'entremise. 

3. Politique du /ogement au Canada 

C'etait a peu pres a cette epoque que Ie gouvernement a manifeste sa preoc
cupation au sujet de la rarete de logements au Canada. Le discours du trone, 
en 1969, a etabli un objectif d'un million de nouvelles unites d'habitation 
parachevees pour l'annee 1974 mais Ie gouvernement a bientot realise qu'il 
y aurait une insuffisance de fonds par l'entremise des voies traditionnelles. II 
a done nomme une commission d'etude pour faire un rapport sur les nouveaux 
mecanismes et etablissements qui pourraient augmenter Ie mouvement du 
financement du secteur prive vers I'habitation. 

4. Autres developpements en matiere fiscale 

Tot en 1971, Ie gouvernement a annonce son intention d'encourager Ie 
d6veloppement des compagnies de placements hypoth6caires au Canada, 
lesquelles ressembleraient aux trusts d'investissement immobilier des Etats-
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Unis, en ce qu'elles jouiraient du traitement fiscal de canalisateur et mobili
seraient l'investissement du secteur prive dans les creances hypothecaires et 
I'immeuble. Le besoin de compagnies de placements hypothecaires, ou du 
moins, de quelqu'autre mesure qui encouragerait un tel investissement, fut 
accentue par les autres mesures de reforme fiscale qui decourageaient l'in
vestissement dans I'habitation. En vertu de l'ancienne Loi, les contribuables 
pouvaient mettre d'autres revenus a I'abri par Ie recours a une indemnite des 
frais de premiere instance dans Ia propriete immobiliere, et approximativement 
40% de tout Ie Iogement Iocatif au Canada etaient detenus par des particu
liers. La nouvelle Loi a dispose de cette possibilite et a cree d'autres serieux 
decouragements fiscaux d'investir dans l'immeuble, y compris I'introduction 
de l'imposition des gains de capital et de dispositions qui prevoyaient que 
chaque propriete depreciable qui valait $50 000 constituerait une categorie 
distincte, aux fins de !'indemnite des frais de premiere instance; il etait im
possible ainsi d'eviter la reprise a I'alienation. II a fallu avoir recours a des 
mesures de compensation pour pouvoir tout simplement maintenir Ie niveau 
existant de l'investissement particulier dans l'habitation, voire meme pour 
augmenter I'afHux de fonds a l'habitation. 

5. Bill C-259 

Lorsque Ie Bill C-2S9 fut publie Ie 18 juin 1971, en toute apparence, il 
deblayait la voie pour une formule de trust qui tiendrait lieu de trust d'inves
tissement immobilier, etant donne qu'it s'etait dedit du regime de semi-inte
gration en ce qui concerne les trusts ouverts. On a bien tot decouvert cepen
dant, qu'il contenait certains accrochements pour les trusts d'investissement 
immobilier it capital fixe que la plupart des trusts devraient etre afin de pro
teger la liquidite. Com me il s'agissait du trust a capital fixe, il ne serait pas 
admissible comme trust d'unites, aux termes de I'article 108(2). Cela signifiait 
d'abord, qu'it serait assujetti a une presumee realisation tous les 21 ans; et 
en deuxieme lieu, que chaque fois qu'il alienait une unite negociee publique
ment, une certaine partie des recettes sera it consideree comme un revenu par 
opposition au capital. En consequence, on a fait de fortes demarches a Ottawa 
pour que la definition d'un trust d'unites soit elargie afin d'inclure les trusts a 
capital fixe aussi bien que les trusts 'a capital variable inter vivos. Ottawa a 
reagi en introduisant une legere modification, en octobre 1971, par laqueIIe 
il fut possible de realiser du point de vue fiscal un trust a capital fixe tel que 
represente par TDRI et BM-RT. Ces fonds se conforment aux dispositions 
visant Ie trust d'unites tel qu'en fait etat I'article 108 (2) (b) de la Loi actuelle. 

6. Investisseurs admissibles 

Bien qu'on ait enleve en octobre 1971, les barrieres de l'impot sur Ie revenu 
qui empechaient Ia formation d'un trust d'investissement immobilier, les par
rains potentiels du trust d'investissement immobilier se trouvaient toujours aux 
prises avec un autre probleme important, nommement, I'admission des unites 
et des titres de trust comme investissement que des investisseurs reglementes 
tels que les compagnies d'assurance, les societes de fiducie et les fonds de 
pension pouvaient acquerir sans devoir avoir recours a leurs clauses "omni
bus". Cela etait important parce que I'appui des institutions etait tenu pour 
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essentiel a l'endroit des trusts d'investissement immobilier. En consequence 
les parrains potentiels devaient decider s'il leur fallait attendre la legislation 
promise en ce qui concerne la compagnies de placements hypotbecaires, 
laquelle permettrait la participation des investisseurs reglementes, ou s'il leur 
fallait circonvenir cette incapacite par d'autres moyens. Au moins un trust 
etait d'avis qu'il avait resolu Ie probleme de l'admissibilite ce qui concerne les 
etablissements, vers la fin de 1971, mais apres un nouvel examen, iI retira 
son oflre. La Toronto-Dominion Bank a persiste cependant, et a elabore une 
methode rentable comportant Ie recours a une corporation dont les titres 
constitueraient des investissements admissibles en raison de son dossier de 
gains, et qui realiseraient egalement les avantages fiscaux de canalisateur d'un 
trust. 

7. Bill C-209 

L'evenement important suivant fut la publication du Bill C-209 qui passa en 
premiere lecture Ie 15 mai 1972. II est raisonnable d'admettre hypotbetique
ment que Ie gouvernement n'etait pas alors au courant que les titres d'un 
trust d'unites pouvaient etre admissibles a l'investissement; il jugeait probable
ment que seules les compagnies de placements hypothecaires projetees pour
raient etre des formules d'investissement immobilier rentables et a grande 
echelle. La Toronto-Dominion Bank diflerait d'opinion cependant, et rejetait 
tant les restrictions imposees par Ie Bill C-209 et Ie retard probable que 
celui-ci subirait dans son adoption. II a depose son premier prospectus aupres 
de la Commission des titres de l'Ontario, Ie 23 juin 1972, so it 5 semaines 
apres la publication du Bill. 

8. TDRI 

TORI a realise les resultats requis de traitement fiscal de canalisateur et de 
l'admission de ses titres pour les investisseurs reglementes de la maniere 
suivante. Le trust d'unites a vendu les unites au public pour une valeur de 
$40000000. Ces unites jouissent du traitement fiscal de canalisateur; mais 
parce qu'elles ne sont pas admissibles a l'endroit des investisseurs regle
mentes, elles ont ete vendues principalement a des particuliers. La corpora
tion, detenue a parts egales par la banque et Ie souscripteur, a emis des 
debentures secondaires convertibles de participation valant 35 millions de 
dollars. Etant donne que ceUe compagnie detient un dossier requis de gains, 
ces debentures constituent des investissements legaux a I'endroit des etablis
sements investisseurs reglementes. Pour realiser la transmission fiscale requise 
aux detenteurs de debentures, la compagnie prete les 35 millions ainsi obtenus 
au trust d'unites sur billet a ordre de participation, et Ie trust a son tour, 
investit ces recettes dans des hypotheques et dans des immeubles. L'interet 
payable sur Ie billet par Ie trust a la compagnie, constitue Ie seul revenu de la 
compagnie mais l'interet payable aux detenteurs de debentures sera inscrit 
comme depenses par opposition au premier revenu, et constitue une deduction 
compensatrice. Le seul revenu taxable de la compagnie consiste en $10 000 
par annee, plus une dispersion d'un centieme pour cent de I'interet re<;:u du 
trust au-dessus I'interet paye aux detenteurs de debentures. Ainsi, en fait, les 
detenteurs de debentures jouissent du traitement fiscal de canalisateur sauf 
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pour ce petit montant, et re<;oivent un revenu-interet jusqu'a un maximum de 
10%, selon Ie rendement des investissements a l' endroit du trust. 

9. Declaration de politique de I'Ontario Securities Commission 

Tout comme Ie gouvernement federal n'avait pas anticipe TORI, je crois 
qu'il est juste de dire que TORI n'avait pas anticipe Ie retard de presque 3 
mois qu'il subirait a obtenir son acceptation de la Commission des titres de 
l'Ontario (OSC). Pendant ce laps, l'OSC a elabore un jeu etendu de regles 
"blue sky" qui s'appliquent maintenant aux trusts d'investissement immobilier. 
TDRI n'a pas ete admis totalement avant la mi-septembre de 1972. 

III. IMP6T SUR LE REVENU 

Apres avoir esquisse brievement les evenements qui sont survenus jusqu'a ce 
jour dans cette nouvelle industrie, je propose de discuter certains des aspects 
de l'impot sur Ie revenu brut tant aux points de vue domestique qu'interna
tional, qui touchent les trusts d'investissement immobilier et les compagnies 
de placements hypothecaires. 

1. Trust d'investissement immobilier 

a) Trust d'unites 
Tel que mentionne, les trusts d'investissement immobilier doivent etre admis
sibles comme trusts d'unites conformementa l'article 108(2) de la Loi de 
l'impot sur Ie revenu. Apres s'etre ainsi qualifies, ils sont sujets a la subdivi
sion (k) qui regit l'imposition des trusts mais evite les problemes auxquels 
doivent faire face les trusts ordinaires non testamentaires. Ces problemes sont 
la presumee realisation de 21 ans; les dispositions qui affectent les benefi
ciaires privilegies; I'inclusion des reputes benefices dans Ie revenu conforme
ment a I'article 105; et l'inclusion du revenu conformement a I'article 106 a 
l'alienation d'une unite de trust. II est approprie d'etudier certains secteurs 
qui touchent particulierement les trusts d'investissement immobilier. 

b) Allocations discretionnaires 
La premiere de celles-ci se rapporte a la discretion sans entrave des fiduciaires 
d'un trust d'investissement immobilier de recouper Ie revenu et les epargnes 
fiscales parmi les detenteurs d'unites. En vertu de la nouvelle Loi fiscale, les 
fiduciaires ont toujours Ie pouvoir de transmettre les degrevements pour 
dividendes, les degrevements etrangers, les indemnites d'epuisement, les in
demnites de cout de capital et les gains de capital aux detenteurs d'unites 
qu'ils choisissent. En theorie donc, il serait possible de retirer une epargne 
fiscale si tous ces item etaient arbitrairement repartis seulement aux detenteurs 
d'unites particuliers dans les tranches d'impot eleve, et de ne pas exempter 
d'impot les detenteurs tels que les fontIs de pension qui ne peuvent pas en 
profiter a tout evenement. En droit cependant, seulement qu'une tres petite 
partie du revenu d'un trust d'investissement immobilier peut provenir de sour
ces qui engendrent de tels degrevements, indemnites ou autres epargnes 
fiscales, et Ie fardeau administratif que comporte de telles repartitions pour
raient s'averer formidables. Ainsi la repartition de ces epargnes fiscales aux 
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detenteurs d'unites autrement qu'au pro rata, semble peu vraisemblable dans 
la plupart des cas. 

c) Exploitation d'une entreprise 
Vne question qui a cree un souci initial consiste a savoir si un trust d'investis
sement immobilier serait en me sure d'exploiter une entreprise au Canada. 
Dans l'affirmative, l'article 1 04( 8) interdirait au trust de deduire les mon
tants qui sont distribues aux detenteurs d'unites non residants. De plus, Ie 
trust d'investissement immobilier ne satisfairait pas une condition d'une 
fiducie a participation unitaire (trust d'unites) nommement, que sa seule 
entreprise consisterait a investir les fonds du trust. La pen see actuelle veut 
cependant, que les trusts d'investissement immobilier n'entreprennent pas de 
commerce, mais soient tout simplement des investisseurs passifs. Ce point de 
vue est appuye par la pratique qui veut qu'un conseiller s'occupe de toutes 
les activites qui pourraient autrement presenter un reflet commercial et qu'il 
s'en acquitte, dans son role comme entrepreneur independant vis-a.-vis du 
trust d'investissement immobilier. 

d) Deduction d'interet 
Tel que mentionne plus tot, si la corporation affiliee d'une fiducie a participa
tion unitaire doit tenter d'atteindre au traitement fiscal de canalisateur, tout 
l'interet paye aux detenteurs de ces titres doit etre deductible. Etant donne que 
ces titres peuvent etre des titres de participation, il est concevable que l'interet 
pourrait s'elever jusqu'a 15 % et plus. Si tel fut Ie cas, Ie Ministre pourrait 
pretendre qu'il n'est pas deductible etant donne que ce montant n'est pas 
raisonnable dans les circonstances. La meme consideration s'applique 10rsqu'iJ 
s'agit de determiner si Ie trust est en mesure de deduire I'interet qu'il paie a 
la corporation sur Ie billet de participation. En consequence, TORI a adopte 
Ie principe d'etablir un taux maximal de 10%, lequel est tenu pour raison
nable au moment de l'emission. Je crois que ce fut la une precaution neces
saire. Vne autre precaution portait sur l'etablissement d'un taux d'interet 
minimal, soit de 5th % dans Ie cas de TORI. Cela fut necessaire afin d'eviter 
que les debentures soient traitees com me des debentures de revenu et em
pechant ainsi la corporation d'obtenir la deduction qui s'impose. 

e) Gains de capital 
Lorsqu'un trust d'investissement immobilier realise un gain de capital, il a 
deux options s'il veut rester non imposable a. ce sujet-Ia. II peut distribuer 
tout Ie gain - par exemple $200; ou il peut distribuer seulement Ie gain de 
capital imposable - disons, $100. Prenez Ie cas ou la totalite des $200 est 
distribuee a un detenteur d'unites dans l'echelle fiscale de 50%. 

Le trust d'investissement immobilier peut choisir, aux termes de l'adicle 
104(21), de transmettre la partie imposable du gain de capital aux detenteurs 
d'unites. Le detenteur d'unite paiera Ie plein impot sur Ie gain de capital 
imposable de $100, c'est-a-dire $50. Les autres $100 sont traites com me 
capital en mains, reduisant ainsi de $100 sa base redressee du cout. Ainsi, 
lorsqu'il dispose de l'unite, la partie non autrement imposable du gain donne 
lieu a un autre impot de $25. Cela signifie que Ie fardeau total fiscal est de 
$75 par opposition a $50 si Ie detenteur d'unites avait realise Ie gain directe-
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ment. Prenons main tenant Ie cas ou seulement les gains de capital imposables 
de $100 sont distribues. Dans ce cas, Ie trust d'investissement immobilier 
jouira toujours de sa pleine deduction et les $100 non imposables seront 
retenus dans Ie trust. Le detenteur d'unites paiera un impot de $50 sur ce 
gain de capital imposable qui lui est attribue. 

Dans ce cas, iI semble qu'il n'y ait pas de difference que les $100 distri
bues soient designes ou non comme gain de capital imposable, aux termes de 
I'article 104(21), etant donne que leur totalite serait pleinement imposable 
en ce qui concerne Ie detenteur d'unites. II est entendu que TORI propose 
d'adopter cette seconde methode et eIIe retiendra la partie non imposable des 
gains de capital dans Ie trust; seule la partie imposable sera distribuee. Une 
premiere raison sous ce principe est qu'il evite la necessite de rapporter aux 
detenteurs d'unites, Ie montant de la reduction necessaire de la base de cout 
de leurs unites. De plus, il evite d'avoir a faire la designation prevue par 
I'article 104(21) des gains de capital imposablesa l'endroit des detenteurs 
d'unites, et dans ce cas, un trust d'investissement immobilier qui ne serait pas 
admissible comme trust de fonds mutuels n'aurait pas droit a une deduction 
pour les gains de capital imposables qui seraient payables aux detenteurs 
d'unites non residants. 

2. Compagnies de placements hypothecaires 

Le moyen de realiser Ie traitement fiscal de canalisateur en ce qui concerne 
les compagnies de placements hypothecaires est etabli dans Ie Bill C-209 qui 
prevoit qu'un nouvel article sera incorpore dans la Loi de I'impot sur Ie 
revenu. Ces dispositions voudraient que les compagnies de placements hypo
thecaires soient en mesure de transmettre tant Ie revenu ordinaire que les gains 
de capital aux actionnaires. D'abord, la compagnie de placements hypothe
caire peut choisir de payer un dividende de gain de capital. Le mont ant de 
ce dividende ne peut pas depasser deux fois les gains de capital imposes de 
la compagnie de placements hypothecaires, qui sont definis comme des gains 
de capital imposables moins les pertes de capital admissibles. La compagnie 
de placements hypothecaires a alors droit de deduire la moitie des dividendes 
en gains de capital distribues, et I'actionnaire jouit du traitement des gains de 
capital par les dividendes en gains de capital qu'iI a r~us. Si eIIe a fait Ie 
choix d'un dividende de gains de capital excessifs, la compagnie de place
ments hypothecaires est sujette a une penalite des % de I'excedent. Le 
resultat de ces dispositions en ce qui concerne les dividendes en gains de 
capital, est que tous les gains de capital peuvent etre distribues aux action
naires et imposes comme tels en leur possession, sans donner lieu a une 
diminution de la base redressee du cout des actions. 

Apres que les dividendes en gains de capital ont ete choisis et payes, la 
compagnie de placements hypothecaires a droit a une deduction a I'endroit 
de tous les dividendes imposables distribues aux actionnaires. Les dividendes 
imposables sont presumes etre dans les mains des actionnaires, obviant ainsi 
au degrevement pour dividendes dans Ie cas des particuliers non residants. 

Les compagnies de placements hypothecaires n'ont pas droit a une deduc
tion pour les dividendes imposables provenant d'autres corporations. La 
raison en est que les compagnies de placements hypothecaires ont droit a une 
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deduction lorsque ces dividendes sont distribues aux actionnaires, et la deduc
tion qui serait permise au moment de la reception entrainerait une double 
deduction de revenu. Tout revenu retenu dans la compagnie de placements 
hypothecaire sera impose au plein taux des corporations. Les compagnies de 
placements hypotbecaires seront imposees comme des corporations publiques, 
sans jouir de la deduction des petits commerces ni du regime fiscal integre 
pour les corporations privees. 

L'effet du pouvoir des compagnies de placements hypotbecaires de 
deduire la moitie de tous les dividendes de gains de capital et tous les divi
dendes imposables payes aux actionnaires est que la compagnie de placements 
hypotbecaires realise une imposition comme canalisateur. Contrairement aux 
trusts d'investissement immobilier, la compagnie de placements hypotbecaires 
ne peut pas transmettre les degrevements fiscaux de dividendes et des indem
nites de cout de capital aux actionnaires; mais tel qu'indique, cela ne presente 
pas de difficultes pratiques serieuses a cause des genres limites d'investisse
ment tant des compagnies de placements hypotbecaires que des trusts d'in
vestissement immobilier. Les compagnies de placements hypothecaires peu
vent cependant, transmettre tous leurs gains de capital sans entrainer de 
reduction de la base redressee du cout des actions et ainsi, elles conviennent 
generalement mieux comme formule de canalisateur que 1es trusts d'investis
sement immobilier. 

3. Aspects fiscaux internationaux 

a) Detenteurs d'unites non residants 
Les detenteurs d'unites non residants des trusts d'investissement immobilier 
canadiens seront sujets a une retenue fiscale canadienne aux termes de I'article 
212(1) (c), au taux de 15% ou de 20%. Si un gain de capital imposable du 
trust d'investissement immobilier est reparti a un non residant conformement 
a l'articIe 104(21), il n'y aura pas de retenue fiscale mais Ie trust d'investisse
ment immobilier n'aura pas droit a une deduction pour Ie montant designe 
aux termes de l'article 104(21) comme gains de capital imposable. Ainsi, 
si la designation est faite, Ie trust d'investissement immobilier sera sujet a un 
impot potentie1 egal a 30% du gain de capital, mais les 15 % ou 25 % en 
retenues fiscales auront ete evites.1 

b) Actionnaires non residants 
Les actionnaires non residants des compagnies de placements hypothec aires 
canadiennes seront sujets a une retenue fiscale de seulement 10% ou 20%, 
en ce qui concerne les dividendes imposables aux termes de l'articIe 212(2), 
etant donne qu'ils auront un certain degre de propriete canadienne. Lorsqu'un 
dividende de gains de capital est paye cependant, il n'y aura aucune retenue 
fiscale canadienne; et contrairement aux trusts d'investissement immobiIier, 
1a compagnie de placements hypothecaires aura toujours droit a une deduc
tion pour tous 1es dividendes des gains de capital distribues aux detenteurs 
d'unites non residants. 

1 Si Ie trust d'investissement immobilier est admissible comme trust de fonds mutuels, 
aux termes de I'article 132(6), et que la designation aux termes de I'article 104(21) 
soit faite, Ie trust d'investissement immobiIier aura droit it une deduction aux termes 
de I'article 104(6) et aucun impot ne sera per~u aux termes, de I'article 212 (c). 
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c) Alienation 
Lorsque les non residants alienent leurs actions de la compagnie de place
ments hypotbecaires, il n'y aura aucune imposition canadienne sur Ie gain. 
Cela provient de ce que les actions ne constitueront pas une propriete cana
dienne imposable, etant donne que la Loi sur les societes de pret interdit aux 
non residants en general de detenir plus de 25 % des actions d'une compagnie 
de placements hypothecaires et aucun non residant unique ne peut detenir 
plus de 10%. D'un autre cote, les detenteurs d'unites non residants d'un trust 
d'investissement immobilier seront sujets a une imposition canadienne des 
gains de capital a l'alienation de leurs unites.2 

d) Sommaire 
Pour resumer certains aspects relatifs aux investisseurs non residants, si une 
formule d'investissement immobilier canadien anticipe qu'il y aura un certain 
nombre de proprietaires non residants, la compagnie de placements hypo
tbecaires semble etre une formule preferable a celIe du trust d'investissement 
immobilier, etant donne qu'elle peut transmettre les gains de capital a ses 
proprietaires sans retenue fiscale canadienne et continuer de se prevaloir 
d'une deduction du revenu. De plus, les actionnaires non residants de la com
pagnie de placements hypothecaires ne seront pas sujets a une imposition 
canadienne des gains de capital lors de l'alienation de leurs actions alors que 
les detenteurs d'unites non residants d'un trust d'investissement immobilier 
Ie seront. 

e) Trust d'investissement immobilier aux Etats-Unis 
Essentiellement comme reaction aux problemes de financement aux Etats
Unis, Ies trusts d'investissement immobilier des Etats-Unis ont ete fortement 
interesses a faire des investissements au Canada. Avant 1972, ils etaient en 
me sure d'obtenir des certificats d'exemption en ce qui concerne la retenue 
fiscale canadienne sur Ie revenu-interet. L'article 212 (14) prevoit maintenant 
cependant, que les trusts d'investissement immobilier des Etats-Unis ne sont 
plus admissibles aux certificats d'exemption mais tout certificat en vigueur Ie 
31 decembre 1971, continuera d'etre val able jusqu'a la fin de 1974 aux 
termes des regles de transition. Le resultat est qu'un trust d'investissement 
immobilier des Etats-Unis subira maintenant une penalite fiscale de 15% 
pour avoir investi au Canada et cela pourrait les eli miner comme une concur
rence importante vis-a-vis des trusts d'investissement immobilier et des com
pagnies de placements hypotbecaires du Canada. 

II faudra egalement remarquer qu'un residant canadien qui aliene une 
unite d'un trust d'investissement immobilier des Etats-Unis sera sujet a 
l'imposition canadienne sur les gains de capital mais sera exempt de l'imposi
tion des Etats-Unis en vertu de l'accord. 

De plus, une certaine partie des recettes a l'alienation sera presumee etre 

2 Si Ie trust d'investissement immobilier est admissible comme trust de fonds mutuels 
aux termes de I'article 132(6), les unites ne peuvent pas etre tenues pour une pro
priete canadienne imposable (voir article 135(1)(b) (viii) et iI est possible d'eviter 
I'imposition des detenteurs d'unites non residants en ce qui concerne les gains de 
capital canadiens. 
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un interet sur Ie revenu aux termes de l'article 106, et imposable aux residants 
comme revenu. 

IV. COMPAGNIES DE PLACEMENTS HYPOTHECAIRES PAR 
OPPOSITION AUX TRUSTS D'INVESTISSEMENT IMMOBILIER 

1. luridiction de reglementation 

Apres avoir traite de certains des antecedents et des aspects de l'impot sur 
Ie revenu en ce qui concerne les compagnies de placements hypothecaires et 
des trusts d'investissement immobilier, je voudrais maintenant examiner 
certaines des principales differences entre ces deux formules. Ces differences 
proviennent de la legislation et des dispositions de reglementation particu
Heres qui les regissent. 

Les compagnies de placements hypothecaires obtiendront leur statut fiscal 
de canalisateur en vertu des modifications apportees a la Loi de l'impot sur 
Ie revenu, qui proposent que les compagnies de placements hypothCcaires 
peuvent etre incorporees aux termes de la jurudiction federale ou aux termes 
de la juri diction provinciale; jusqu'a present cependant, iI semble que les 
compagnies de placements hypothCcaires seront des societes de pret incor
porees au point de vue federal, que Ie surintendant de l'assurance designera 
comme compagnies de placements hypothecaires si elles ont satisfait les 
exigences du Bill C-209. En plus de ce qui precede, les compagnies de 
placements hypothecaires devront s'inscrire aux termes de la Loan and Trust 
Corporations Act (Ontario). 

Les trusts d'investissement immobilier sont regis d'abord par les disposi
tions visant la fiducie d'investissement a participation unitaire de la Loi et en 
deuxieme lieu, par la politique # 3-24 de la Ontario Securities Commission. 
Le projet original de ces politiques s'appliquait tant aux organismes d'in
vestissement immobilier incorpores que non incorpores; mais apres avoir trie 
l'autorite de juridiction, Ie gouvernement de l'Ontario a determine que la 
declaration de politique s'appliquerait seulement aux organismes non incor
pores tels que les trusts d'investissement immobilier. Les compagnies de 
placements hypothecaires sont supposement sujettes a l'autorite provinciaJe 
de reglementation de la seule division des societes de pret et de fiducie. 

A premiere vue donc, il semble que les compagnies de placements hypo
th6caires ne se trouveront pas dans l'obligation de se conformer a la declara
tion de politique de l'OSC. L'epreuve reelle viendra cependant, lorsque Ie 
premier prospectus preliminaire d'une compagnie de placements hypothC
caires sera depose - il sera interessant de constater dans quelle mesure les 
diverses commissions de titres provinciales pourront tenter d'exiger que I'on se 
conforme a la declaration de politique. On est raisonnablement assure en ce 
moment que rosc ne Ie fera pas; je soupc;:onne cependant, qu'il pourrait 
etre prudent qu'une compagnie de placements hypoth6caires se conforme a 
la declaration de politique chaque fois que la chose est possible. 

Alors qu'il y a de nombreuses differences importantes entre ce qu'une 
compagnie de placements hypoth6caires et ce qu'un trust d'investissement 
immobilier peuvent faire en ce moment, je propose de m'arreter a 3 des 
principales differences, nommement 
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1. Certaines des exigences visant l'actif 
2. Effet speculatif accru de la creance 
3. Exigences minimales vis ant Ie capital 

2. Exigences visant l' actiJ 

a) Habitation 
Les compagnies de placements hypothecaires sont sujettes a des exigences 
plus rigoureuses visant l'actif que ne Ie sont Ies trusts d'investissement im
mobilier, dont les deux plus importants traitent de I'habitation et des genres 
d'hypotheque. Je discuterai tout d'abord de l'habitation. Au minimum, les 
deux tiers de l'actif d'une compagnie de placements hypotbecaires doivent se 
situer dans la propriete residentielle alors que dans Ie cas d'un trust d'inves
tissement immobilier, iI serait concevable qu'il puisse investir to us ses fonds 
dans des hypotheques et dans l'immeuble commercial. Cette difference peut 
donner aux trusts d'investissement immobilier une legere avance dans la 
concurrence, etant donne que les prets commerciaux ont, par tradition, pro
duit des rendements plus eleves que les prets residentiels au Canada. 

b) Hypotheques 
Un deuxieme desavantage dans Ie cas des compagnies de placements hypo
tbecaires est qu'elles sont restreintes a un pret egal au maximum, a 75% de 
la valeur de la propriete alors que Ie trust d'investissement immobilier ne l'est 
pas. La compagnie de placements hypothecaires peut depasser ce maximum 
de 75% cependant, si l'excedent est assure ou garanti, ou par ailIeurs porte 
sur une hypotheque reprise sur une propriete vendue par la compagnie de 
placements hypotbecaires. De plus, tel que la loi se lit en ce moment, une 
compagnie de placements hypothecaires ne peut etre enregistree aux termes 
de la Loan and Trust Corporations Act a moins que Ie 95% de ses hypo
theques ne soient des premieres hypotheques. Un trust d'investissement im
mobilier n'est sujet a aucune telle restriction, a moins qu'il ne desire augmenter 
Ie rapport de sa creance a l'effet speculatif accru de 3 pour 1 a 5 pour 1. 
Dans ce cas, seulement 50% de la valeur aux livres de son act if total peut se 
situer dans des hypotheques de 75 % a moins que l'excedent ne so it assure 
ou garanti. 

En consequence, dans Ie contexte des prets hypotbecaires createurs, les 
trusts d'investissement immobilier jouissent encore d'une avance concurren
tielle sur les compagnies de placements hypothecaires en raison de I'element 
habitation a 66 et 2/3% et des genres d'hypotheques auxquels eIle est pre
sentement astreinte. 

3. EtJet specufatiJ accru de fa creance 

La difference importante suivante dont je voudrais parler, se situe dans l'effet 
speculatif accru de la creance. L'emprunt d'une compagnie de placements 
hypothec aires est restreint a un maximum de 3 fois son capital de participa
tion. Un trust d'investissement immobilier d'autre part, peut se prevaloir d'un 
rapport de 5 pour 1 en ce qui concerne la creance par rapport a la participa
tion, a toute fin pratique. 

Cette restriction de la compagnie de placements hypotbecaires a un rap-
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port de creance a participation de 3 pour 1 fut une decision de politi que 
difficile pour Ie gouvernement federal, qui jugeait qu'elle etait necessaire afin 
de s'assurer que la compagnie en question fut un investisseur passif. Cette 
passivite, avec la forte composante habitation fut Ie principal argument qui 
a permis de persuader Ie ministere des Finances a accorder Ie traitement fiscal 
de canalisateur a la compagnie de placements hypothecaires. 

4. Exigences minimales visant Ie capital 

Un des principaux inconvenients du trust d'investissement immobilier, parti
culierement en ce qui concerne tous les parrains a I'exception des plus impor
tants, est qu'un trust d'investissement immobilier doit avoir un capital de 
participation minimal de 5 millions de dollars; son conseiller doit avoir une 
valeur nette d'au moins $2 millions de dollars; et Ie conseilIer do it avoir un 
investissement minimal en fonds places en depot fiduciaire egal au plus 
eleve d'un million de dollars au de 5 % du capital de participation de l'emet
teur. Cette exigence de l'OSC est apparemment fondee sur I'hypothese qu'une 
operation importante est une operation saine. A tout evenement, I'hypothese 
reussira a empecher nombre de petits parrains a adopter la voie du trust 
d'investissement immobiIier etant donne qU'une compagnie de placements 
hypothec aires n'a besoin que d'un capital-actions paye intact, de $500 000 
et iI n'y a aucune exigence de capital visant Ie conseiller. 

5. Sommaire 

En plus des differences significatives ci-dessus entre les compagnies de place
ments hypothec aires et les trusts d'investissement immobilier, il y en a 
quelques autres qui peuvent prendre une certaine importance selon les 
exigences particulieres du parrain. Par exemple, nombre de parrains peuvent 
juger qu'il est tres couteux et trap incommode de jumeler une corporation 
distincte a une fiducie d'investissement a participation unitaire et d'avoir 
deux genres differents de titres et d'investisseur. Vne compagnie de placements 
hypothecaires ne rencontrera pas ce probleme etant donne que ses actions 
et ses instruments de creance seront des investissements admissibles. 

En ce moment, les trusts d'investissement immobilier semblent avoir une 
avance concurrentielle sur les compagnies de placements hypothecaires parce 
qu'ils peuvent investir dans des hypotheques non residentielles et entreprendre 
des formes plus evoluees de financement hypothecaire moyennant une limite 
plus elevee du rapport entre la creance et l'avoir propre. Les compagnies de 
placements hypothecaires cependant, seront plus simples a creer et a adminis
trer et elles seront exemptes de nombre de secteurs gris de la Loi concernant 
les fiducies tels que la responsabilite limitee des detenteurs d'unites, la regIe 
contre les perpetuites et les normes et les fonctions de soin des fiduciaires. Et 
ce qui est mieux, les compagnies de placements hypothecaires seront sup
posement libres de nombre de restrictions que I'OSC impose aux trusts d'in
vestissement immobilier. 

V. CONCLUSION 

Tel que mentionne plus tot, Ie Bill C-209 a ete promulgue environ 5 semaines 
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avant que la Toronto Dominion Bank ait depose son prospectus preliminaire. 
Je crois qu'il n'est pas injuste de dire que nombre de personnes a Ottawa 
etaient surprises de voir TDRI qui avait resolu Ie probleme des investisseurs 
admissibles et circonvenu l'intention du gouvernement voulant que les or
ganismes d'investissement immobilier intermediaires dussent etre principale
ment diriges vers l'habitation. De plus, Ie rapport plus eleve de l'effet specula
tif accru de TDRI a donne l'impression que la compagnie de placements 
hypothec aires etait en quelque sorte epuisee. 

Ainsi, une importante question de politique avec laquelle Ottawa est aux 
prises, consiste a determiner s'il faudrait faire en sorte que la compagnie de 
placements hypothecaires soit concurrentielle aux trusts d'investissement 
immobilier, evitant ainsi que Ie Bill C-209 soit mort-ne. Je fais peut-etre 
des conjectures en ce moment, mais je ne serais pas surpris si Ie gouverne
ment modifiait Ie Bill C-209 en reduisant l'element residentiel minimal de 
l'actif de la compagnie de placements hypothecaires, du chiffre actuel de 66 
et 2/3 % a 40 ou 50%. Je ne serais pas surpris non plus si Ie rapport de la 
creance it l'avoir propre d'une compagnie de placements hypothecaires etait 
augmente a 5 pour 1, ce qui en ferait un concurrent du trust d'investissement 
immobilier. On peut egalement anticiper que l'Ontario modifiera la Loan and 
Trust Corporations Act pour permettre l'enregistrement d'une compagnie de 
placements hypothecaires qui detient un portefeuille hypothecaire raisonnable
ment sur, quoique non necessairement astreint tel qu'il l'est actuellement aux 
95% en premieres hypotheques. 

Si les amendements susmentionnes se faisaient, les compagnies de place
ments hypothecaires seraient concurrentielles et dans la plupart des cas, plus 
desirables que les trusts d'investissement immobilier. Par la me me occasion, 
elles seront en mesure de capitaliser sur l'incroyable enthousiasme de l'inves
tisseur envers les trusts d'investissement immobilier et moyennant un element 
residentiel raisonnable quoique obligatoire, elles pourront canaliser de vastes 
nouvelles sommes d'argent vers l'habitation, au Canada. En l'absence de ces 
simples modifications, nous verrons peut-etre, par ci par la, une compagnie 
de placements hypothecaires, mais les trusts seront toujours la formule pre
feree et domineront Ie marche sans necessairement contribuer a l'habitation. 
Le choix ne me semble pas tres difficile. 
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Chapitre 12 

Postface 

par 1. V. Poapst 

Le premier fevrier 1973, la Loi sur Ie financement des hypotheques grevant 
des proprietes residentielles fut presentee de nouveau a la chambre des Com
munes sous la forme du Bill C-135. Le present chapitre donne les grandes 
lignes de la compagnie de placements hypotbecaires projetee aux termes du 
nouveau Bill et en commente les caracteristiques. 

I. LA COMPAGNIE DE PLACEMENTS HYPOTHECAlRES 
DU BILL C-135 

Les compagoies de placements hypothecaires seraient constituees en societe, 
au niveau federal ou au niveau provincial. Les compagnies federales seraient 
regies par la Loi sur les compagnies de prets. Elles auraient ainsi tous les 
pouvoirs de ces compagnies et seraient assujetties a to utes les restrictions qui 
leur sont imposees, sauf tel qu'il est prevu autrement aux termes de la Loi 
sur Ie financement des hypotheques grevant des proprietes residentielles. 1 

Les principales caracteristiques des compagnies de placements hypothe
caires telles qu'elles sont prevues aux termes de la Loi sur Ie financement des 
hypotheques grevant des proprietes residentielles, s'etablissent comme suit: 
1. Les actionnaires s'etabliraient au nombre de 100 ou plus et aucun action

naire a lui seul ne detiendra plus de 25 % des actions emises. Les fiducies 
regies par un regime enregistre de pensions ou un regime de participation 
differee aux benefices vaudrait pour 20 actionnaires; mais aux fins de 
determiner la limite proportion nelle, elles constitueraient un seul action
naire. 

2. Les actionnaires privilegies, s'il y a lieu, une fois qu'ils ont re~u leurs 
dividendes privilegies, participeraient aux autres dividendes a parts egales 
avec les actionnaires ordinaires, une fois que ces derniers aurient re~u 
un montant egal aux dividendes privilegies. 

3. Une compagnie de placements hypothecaires serait une corporation can a
dienne et investirait dans des proprietes immobilieres ou dans des prets 

1 De plus, it faudrait que la compagnie se conforme a la Loi sur les compagnies de 
prets de chaque province ou elle est active. 
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emis sur la garantie d'une telle propriete seulement si la propriete etait 
situee au Canada. 

4. Elle retirerait son revenu seulement de l'investissement passif; elle n'entre
prendrait pas de commerce ni d'entreprise, y compris la gestion ou la pro
duction de proprietes immobilieres. 

5. Au moins 50% de son actif (valeurs comptables) seraient investis dans 
des hypotheques residentielles ou seraient en comptant. 

6. L'investissement dans la propriete immobiliere (residentielle ou non 
residentielle) ne depasserait pas 25 % de son actif total, a l'exclusion des 
acquisitions decoulant de la saisie en realisation de la garantie ou d'autres 
remedes. 

7. Les emprunts en instance ne depasseraient pas trois fois la difference entre 
la valeur comptable de son actif et son pass if a moins que les hypotheques 
residentielles et Ie comptant ne se chiffrent par au moins 66 et 2/3% de 
l'actif et dans ce cas, Ie rapport maximal serait de 5 pour 1. 

8. La somme des remboursements hypothecaires attendus, des montants 
echeant d'autres investissements, et du credit bancaire qu'elles peuvent 
obtenir par l'entremise de procedures approuvees, plus l'encaisse, equivau
drait ou excederait la somme de tous les engagements hypothecaires de 
la compagnie et de ses creances en instance dont l'echeance se produirait 
au cours de l'annee. 

9. En ca1culant Ie revenu imposable pour l'annee d'imposition, une com
pagnie de placements hypothecaires deduirait Ie revenu qu'elle a distribue 
aux actionnaires pour l'annee; elle deduirait egalement la moitie des divi
dendes provenant des gains en capital qu'elle a payes et qui etaient appli
cables a l'annee. 
11 y a des differences entre la compagnie de placements hypothec aires du 

Bill C-209 et la compagnie de placements hypotbecaires du Bill C-135. La 
premiere aurait exige que 85 % ou plus de son actif soient investis dans des 
proprietes immobilieres, des prets hypothecaires, des obligations du gouverne
ment, plus l'encaisse; 66% ou plus dans l'habitation (dans des prets ou des 
valeurs, plus l'encaisse) et 40% ou plus dans des hypotheques grevant des 
proprietes residentielles (plus l'encaisse). Le nouveau Bill augmenterait ainsi 
la proportion minimale a investir dans les hypotheques residentielles (plus 
l'encaisse) de 40% a 50%, mais reduirait la proportion a investir dans 
l'habitation (plus l'encaisse) de 66-2/3 % a 50%. Aux termes du Bill 
C-209, Ie rapport de l'effet speculatif accru aura it ete limite a 3 pour 1, meme 
si Ie portefeuille d'hypotheques residentielles et I'encaisse depassaient 66-
2/3% de son actif. Par contraste, la compagnie de prets federale ordinaire 
1. n'est pas restreinte a un investissement passif mais peut investir des deniers 

et conduire des activites connexes a titre d'agence; 
2. n'est pas tenue d'investir une proportion precise de son actif dans des 

hypotheques residentieIles; 
3. peut investir jusqu'a 5% seulement de son actif dans la propriete im

mobiliere aux fins d'en retirer un revenu, et non 25 % ; 
4. a un rapport maximal d'emprunt a l'avoir net de 15 pour 1, plutot que 

de 3 pour 1 ou de 5 pour 1; 
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5. doit maintenir une reserve aux fins de liquidite en une forme precise, egale 
a 20% de ses engagements en depot; 

6. n'est pas admissible au statut fiscal de canalisateur. 

II. COMMENT AIRES 

La compagnie de placements hypothecaires du Bill C-135 est une compagnie 
de prets qui jouit du traitement fiscal de canalisateur et de la permission 
d'investir une plus forte proportion de son actif dans les valeurs immobilieres 
en echange de la passivite, de l'investissement obligatoire dans des hypo the
ques residentielles, d'un effet speculatif accru moindre et des exigences plus 
eleves en ce qui concerne la liquidite, comparativement aux compagnies de 
prets ordinaires. Jusqu'a quel point cet echange est-il approprie? 

On peut s'attaquer a cette question de plusieurs points de vue, dont les 
trois suivants: 
1. Equite de traitement par rapport aux autres intermediaires financiers, 

nommement les compagnies de prets ordinaires et les fonds mutuels 
ordinaires. 

2. Impact sur 1'0fIre de fonds a l'habitation. 
3. A la lumiere de l'organisme corporation-et-fiducie de 1'0ntario, dont 

McLeod, Young and Weir et la Toronto Dominion Bank ont ete les 
pionniers. 

Nous restreindrons nos commentaires a ces points. 

1. Compagnies de placements hypothicaires, societes de prets, 
et fonds mutuels a capital variable 

Considerons d'abord l'echange, du point de vue des compagnies de prets 
ordinaires. Ces compagnies sont suffisamment semblables aux compagnies de 
placements hypothecaires pour que les deux puissent etre regies par une 
meme reglementation en vertu de la meme Loi. En pratique, jusqu'aux ¥<I 
de l'actif de la compagnie de prets sont detenus dans des hypotheques, es
sentiellement des hypotheques residentielles. Comme resultat, il y a relative
ment peu de negociations de leur actif. A condition qu'elles entreprennent 
peu de negociations d'agence, leur position en ce qui concerne l'echelle 
activite - passivite se rapproche passablement de celIe des compagnies de 
placements hypotMcaires. II semble que ce soit une raison importante pour 
la grande difference des limites de I'effet speculatif accru des deux genres de 
compagnie. 

Par ailleurs, l'explication de la limite plus basse de reffet speculatif accru 
de la compagnie de placements hypothecaires pourrait se situer dans la 
supposition qu'un effet speculatif accru eleve est un signe d'activite. Mais cela 
semble confondre activite au risque. II est vrai que l'investisseur logique 
tente d'examiner les investissements a risques eleves davantage que les in
vestissements a risques peu eleves. Par exemple, un examen minimal precede 
l'investissement dans les obligations d'epargne du Canada alors que l'inves
tisseur lui-me me ou un conseiller doivent mettre un certain temps a evaluer les 
perspectives d'actions industrieIles. Ce serait surement etendre la simplifica-
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tion du concept de traiter l'exercice d'une telle prudence comme si 1'0n voulait 
se livrer a un commerce ou a des affaires. 

En presence d'un portefeuille d'investissement - par exemple, dans des 
hypotheques LNH - l'introduction de l'effet speculatif accru deplace cette 
partie du risque vers les creanciers. Mais Ie fait de subir un risque en lui
meme ne constitue pas une activite au sens de se livrer a un commerce ou a 
une entreprise. Autrement, il faudrait definir tout l'investissement qui com
porte un risque comme un commerce ou une entreprise. La passivite et Ie 
canalisateur deviennent alors des concepts vides de sens. Etant donne que la 
difference essentielle entre un effet speculatif accru peu eleve et un effet 
speculatif accru eleve repose dans Ie degre du risque, ce dernier ne comporte 
pas davantage d'activites que Ie premier. 

L'emploi de l'effet speculatif accru peut etre tenu pour incompatible avec 
la passivite, selon les caracteristiques de l'effet speculatif accru que 1'0n 
emploie. Une concordance etroite de la repartition des ecbeances de l'actif et 
du passif, en ce qui concerne tant Ie principal que l'interet, pourrait etre tenue 
pour passive, meme s'iJ y a une petite marge de participation. A I'autre 
extreme, l'acceptation de depots a vue ou a court terme pourrait etre tenue 
pour une forme d'activite si la repartition des ecbeances des actifs etait plus 
dispersee. On pourrait Ie tenir pour une activite meme si les depots con cor
daient avec les prets a vue, si Ie roulement des depots depassait en fait Ie 
roulement des prets. Vne compagnie de prets ordinaires pourrait eviter cette 
forme d'activite cependant, en ne se livrant pas a I'acceptation de depots. 

n est possible que la limite du bas effet speculatif accru de la compagnie 
de placements hypothecaires soit la pour proteger les compagnies de prets 
ordinaires de la concurrence injuste d'un etablissement auquel Ie statut fiscal 
de canalisateur est accorde. Les besoills d'une telle protection proviendraient 
presumement de la simiIarite des deux etablissements; c'est-a-dire I'activite de 
la compagnie de prets ordinaires est teIIement limitee particulierement si elle 
ne fait pas de commerce d'agence ou encore de commerce de depots, i1 faut 
que cet effet speculatif accru so it maintenu bien en de~a de 15 pour 1. Une 
autre methode consisterait a reconnaitre la presque-passivite des compagnies 
de prets et d'etablir des conditions qui facilitent leur transition au statut passif 
si elles optaient de Ie faire. Cela signifierait qu'i1 y aura it des Iimites d'effet 
speculatif accru jusqu'a 15 pour 1. 

La comparaison de cette compagnie a une autre corporation de placements 
qui jouit du statut fiscal de canalisateur fait ressortir d'autres considerations 
fondamentales au sujet de la compagnie de placements hypotbecaires. Les 
corporations de fonds mutuels a capital variable qui investissent essentieIle
ment dans des actions de societe, n'ont pas recours a l'effet speculatif accru et 
jouissent du statut fiscal de canalisateur. Elles jouissent d'un statut complet de 
canalisateur en ce qui concerne Ie revenu-dividende des corporations can a
diennes imposables, et les gains de capital. Elles sont admissibles a recevoir 
jusqu'a 25 % de leur revenu brut sous forme d'interet et de loyer mais sont 
assujetties a un impot de 25 % non remboursable sur ces montants. 

Un argument en faveur du statut fiscal de canalisateur en ce qui con
cerne les fonds mutuels est que ceux-ci investissent fortement dans des actions 
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de compagnies qui elles-meme paient un impot. Taxer Ie revenu-dividende 
au niveau du fonds assujettirait immediatement ce dernier a une imposition 
a trois niveaux Jorsque Ie revenu atteint les actionnaires imposables du fonds. 
Le revenu d'une compagnie de placements hypotbecaires ne serait pas sujet 
a un impot prealable. Est-iI equitable alors de leur accorder Ie statut de 
canalisateur? II faudrait faire ressortir trois aspects. D'abord, les compagnies 
de placements hypotbecaires useraient d'un eifet speculatif accru considerable 
alors que les fonds mutuels ne Ie font pas. Comme result at, la marge de profits 
des compagnies de placements hypothec aires sur Ie revenu decoulant de leur 
investissement, apres avoir deduit l'interet et les autres depenses, est de beau
coup inferieure a celIe des fonds mutuels. Plus l'effet speculatif accru permis 
est eleve et plus iI est a la portee de la compagnie de placements hypo the
caires, moindre est cette marge. La restriction qui est imposee sur l'effet 
speculatif accru Ie serait presumement pour proteger les compagnies presque 
passives, augmentant ainsi l'importance de la question de la participation en 
ce qui concerne les fonds mutuels. 

Deuxiemement, on ne tient pas compte du revenu net produit par Ie 
fonds mutuel lui-meme - c'est-a-dire Ie revenu net decoulant des reclama
tions soumises qui auraient l'importance, Ie terme et la Iiquidite appropries, 
aussi bien que Ie choix et la diversification des actifs apres avoir deduit les 
depenses. S'il n'y avait pas de revenu net cree par I'exploitation du fonds, iI 
n'aurait pas de clients. Les investisseurs placeraient leurs fonds directement. 
Les benefices ne peuvent pas etre delinees mais en fait iIs sont distribues aux 
actionnaires sans impot prealable. Si la production d'un tel revenu net est 
presumee passive, est-il deraisonnable de tenir pour passive la production d'un 
tel revenu net par Ie moyen d'investissements dans des hypotheques et des 
proprietes immobilieres? 

Troisiemement, et probablement Ie plus important, les impots ne sont pas 
necessairement subis entierement par les entites sur lesquelles iIs sont imposes. 
A des degres divers, l'impot est deplace; Ie degre de ce deplacement depend 
du pouvoir marchand des participants sur Ie marche en cause. Ainsi, dans les 
marches caracterises par nombre de consommateurs et quelques corporations 
importantes seulement, les impots sur les benefices de la societe sont partieIle
ment deplaces au consommateur par l'entremise de prix plus eleves. Et c'est 
dans les actions des corporations importantes que les fonds mutuels concen
trent une grosse partie de leurs placements. 

Le statut de canalisateur en ce qui concerne la compagnie de placements 
hypothecaires signifierait que Ie revenu provenant de I'interet et des loyers ne 
serait pas taxe au niveau de la compagnie. Un revenu semblable provenant 
d'un fonds mutuel serait sujet a un impot non remboursable de 25 %. Un 
traitement fiscal equitable, dans Ie cas d'une compagnie de placements hypo
thecaires, exigerait l'enlevement de cet impot. 

Qu'arriverait-il alors en ce qui concerne l'equite fiscale vis-a-vis des autres 
etablissements qui gagnent de I'interet? Si Ie pret hypothecaire peut etre 
distingue de I'investissement hypothecaire pour rendre ce dernier passif, est-ce 
que Ie meme principe ne peut pas etre applique, disons, aux compagnies de 
prets de consommateurs? On a suggere plus tot que les niveaux d'efIet 
speculatif accru et de risques ne sont pas des criteres appropries pour deter-
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miner la passivite. Si ces etablissements ne r~oivent pas un traitement com
parable, c'est a ce point la que l'argument en faveur du traitement fiscal des 
compagnies de placements hypothecaires doit retomber sur Ie fait qu'elles 
"font quelque chose pour l'habitation". 

2. Compagnies de placements hypotMeaires et Ie finaneement 
de l'habitation 

Qu'est-ce que la compagnie de placements hypothecaires fera pour l'appro
visionnement de fonds a l'habitation? Cela depend d'abord de ce que la 
compagnie peut entrer en concurrence pour obtenir une part de I'approvision
nement limite de l'epargne. La creation de nouveaux intermediaires financiers 
jouissant du traitement fiscal de canalisateur pourrait avoir un certain effet 
sur l'approvisionnement domestique total de l'epargne, mais au meilleur, cet 
effet serait faible. Tout impact significatif prendrait la forme d'une nouvelle 
orientation du mouvement de l'epargne. L'effet sur Ie financement a I'habita
tion depend egalement de la propension de la compagnie a fournir des fonds 
a cette fin, comparativement a celui des institutions et des autres investisseurs 
qui placeraient des fonds, en I'absence des compagnies de placements hypo
thecaires. 

Les compagnies de placements hypothecaires seraient tenues d'investir 
50% de leur actif dans les hypotheques residentielles (et en comptant) et 66 
et 2/3 %, si elles voulaient jouir d'un rapport d'effet speculatif accru variant 
de 3 pour 1 a 5 pour 1. Si les fonds qu'elles mobilisent etaient places par ail
leurs dans des debentures de compagnies de prets ordinaires ou dans un trust 
d'investissement immobilier oriente vers l'habitation, il en resulterait un effet 
relativement petit (positif ou negatif) sur l'approvisionnement de fonds hypo
thecaires a l'habitation. Et si les fonds s'etaient achemines vers des depots 
en ban que ou des actions de fonds mutueIs, I'effet serait grand pour chaque 
dollar d'epargne redirige. 

Deux points significatifs d'impact seraient les caisses de retraite gerees en 
fideicommis et l'epargne que les investisseurs particuliers placeraient directe
ment ou indirectement dans les actions et les obligations. Le traitement fiscal 
de canalisateur de la compagnie de placements hypothecaires, son efIet 
speculatif accru, les rendements sur l'actif hypothecaire sous-jacent par 
rapport a leur garantie et la possibilite d'appreciation moderee du capital a 
long terme sur les investissements de participation dans I'immeuble seraient 
attrayants aux caisses de retraite qui ne sont pas disposees a s'engager directe
ment dans l'investissement hypothecaire et immobilier. Les memes carac
teristiques devraient plaire a nombre de particuliers qui jouissent de petits 
patrimoines et qui sont exclus de l'investissement en portefeuiIIe dans un 
melange d'hypotheques et d'immeubles, faute d'expertise et en raison du 
capital limite. 

Les compagnies de placements hypoth6caires reduiraient-elles I'instabilite 
de l'offre de fonds a I'habitation? On conc,:oit qu'eIIes pourraient Ie faire d'une 
de deux manieres. La premiere sera it par Ie raj out aux sources de finance
ment a I'habitation, une source qui est au-dessus de la moyenne dans sa 
stabilite. La seconde se ferait par une offre de fonds qui peuvent etre investis 
et dont les fluctuations different, par leur opportunite, des sources existantes. 
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La premiere condition pourrait se produire si les sources d'epargne au x
queUes les compagnies de placements hypotbecaires auraient acces etaient 
elles-memes relativement stables et que les compagnies de placements hypo
tbecaires trouvaient qu'il etait avantageux de se prevaloir de ces sources a 
un tau x relativement uniforme. Des sources telles que les caisses de retraite 
gerees en fideicommis et un nombre croissant de petits patrimoines pourraient 
constituer une source relativement stable d'epargne. Mais reste a savoir si on 
pourrait s'en prevaloir a un taux relativement stable. 

La dispersion entre les taux d'interet des hypotheques et des debentures 
change et presumement, la gestion des compagnies de placements hypothe
caires se ferait de maniere a maximiser I'ecart. Dans la mesure que les 
deplacements des taux hypotbecaires trainent systematiquement derriere les 
mouvements des tau x des debentures, la dispersion augmente lorsque ces 
derniers augmentent et diminuent lorsque ces derniers baissent. Cela decoura
gera Ie financement et I'investissement d'une compagnie de placements hypo
thecaires pourraient tenter de faire des reserves, en finan~ant certaines de 
celle-ci, qui est generalement Ie moment ou les approbations de prets hypo
tbecaires tendent a diminuer. Dans la mesure ou les compagnies de placements 
hypotbecaires doivent emettre leurs titres a long terme avant qu'elles puissent 
les en gager, elles seront encouragees a mobiliser des fonds avant d'atteindre la 
pointe des taux hypotbecaires. Si elles reussissent, elles augmentent I'offre 
de fonds a un moment ou ceux-ci sont en rarete. Aussi, lorsque les tauK sont 
eleves et que des prets de bonne qualite sont disponibles parce que les autres 
etablissements ont ralenti leurs activites, les compagnies de placements hypo
tbecaires pourraient tenter de faire des reserves, en fina~:ant certaines de 
leurs acquisitions au moyen d'un financement a terme relativement court. II 
doit surement y avoir une limite au domaine d'application.ou a la rentabilite 
de ces activites. 

II ne faut pas perdre de vue Ie fait que I'instabilite dans J'apport de fonds 
hypotbecaires n'est pas attribuable uniquement au cote de I'ofire du marcbe. 
La demande de fonds a I'habitation serait plus elastique a cause du taux 
d'interet de la demande de fonds pour des fins importantes qui ne se situent 
pas dans I'habitation. A mesure que Ie taux d'interet augmente, si les emprun
teurs sur hypotheque residentielle ne sont pas disposes a payer des taux plus 
eleves, les preteurs redirigeront naturellement leurs fonds vers des emprun
teurs qui Ie sont. On peut s'attendre que les compagnies de placements hypo
tbecaires ferant de meme lorsqu'une proportion superieure a leur proportion 
minimale d'actif est investie dans les hypotheques residentielles. 

3. Compagnies de placements hypothecaires par opposition 
aux trusts d'investissement immobilier 

Notre derniere question porte sur Ie besoin de compagnies de placements 
hypothecaires en presence d'une plus forte combinaison d'organismes cor
porations-et-fiducies en Ontario comme TDRI-TD Realty Investments ou 
avec la perspective de ceux-ci. La compagnie de placements hypothecaires 
fut conc;ue comme un organisme de financement immobilier oriente vers 
l'habitation, avec un statut de canalisateur comparable a celui du trust mais 
sans les desavantages du trust. Comme Ie docteur Peterson Ie declare au 
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chapitre 6, "nous recommandons que la formule de la societe d'investisse
ment immobilier soit fondee non pas sur des questions d'importance fonda
mentale mais sur la facilite administrative et la certitude plus deployees d'une 
societe d'investissement immobilier dans des questions telles que la responsa
bilite limitee, la duree, la facilite de creation et d'exploitation, tout en etant 
mieux connue generalement du public canadien." Cet ecrit a paru avant 
l'apparition de TDRI-TD Realty Investments, qui illustre comment ces 
problemes ne sont pas insurmontables, au moins lorsque Ie conseiller et Ie 
souscripteur sont une banque importante et un negociant important en place
ments. 

Les compagnies de placements hypothec aires differeraient autrement des 
formules corporations-et-fiducies de l'Ontario, y compris les exigences visant 
la repartition de l'actif, l'effet speculatif accru et les exigences visant Ie capital 
minimal. Les exigences voulant que la compagnie de placements hypotheS
caires detienne au moins 50% et meme les 2/3 ou plus de son actif en 
hypotheques residentielles (en comptant) et au plus 25 % de son actif en 
proprietes immobilieres, sont representatives reellement qu'on veut faire quel
que chose pour l'habitation. A la suite de la reforme fiscale, qui a retire la 
possibilite d'abriter d'autres revenus par l'indemnite des frais de premiere 
instance pour la propriete locative, qui a exige que chaque propriete depre
ciable valant $50 000 ou plus soit traitee comme une categorie distincte aux 
fins de l'indemnite des frais de premiere instance, et qui a introduit un impot 
sur les gains de capital, on peut comprendre qu'on veuille reellement voir 
que quelque chose se fait pour l'habitation. Ces changements s'appliquent 
cependant, 3 la propriete non residentielle aussi bien qU'3 la propriete resi
dentielle. Malheureusement, si les restrictions sont inhibitives, elles reduiront 
l'efficacite de la compagnie de placements hypothecaires comme repartitrice 
de ressources dans son domaine de placements. La possibilite d'ameliorer 
davantage Ie marcheS de capitaux en general est peine perdue. De plus, la 
formule peut etre moins attrayante aux investisseurs. Ce sont 13 les raisons 
pour lesquelles on n'a indus aucune exigence visant Ie financement de l'habi
tation dans les caracteristiques projetees de la societe d'investissement im
mobilier canadienne, au chapitre 10. 

On a pretendu plus tot dans Ie chapitre, que l'effet speculatif accru eleve 
est consequent de la passivite. II est necessaire de limiter l'effet speculatif 
accru pour proteger la solvabilite. Cela suggere des maximums qui varient 
avec Ie risque du portefeuille. On pourrait permettre, en partant de ce prin
cipe, que les portefeuilles qui sont lourdement charges d'hypotheques assurees 
(LNH ou non LNH), se prevalent d'un effet speculatif accru plus eleve que 
d'autres portefeuilles. Vne telle disposition pourrait conduire, ou non, a des 
portefeuilles contenant essentiellement des hypotheques residentielles. Mais 
dans l'affirmative, il proviendrait du rapport entre Ie risque et Ie rendement 
qui existe sur Ie marcheS, plutot que des limites etablies tout simplement pour 
"accomplir quelque chose 3 l'endroit de l'habitation", 3 condition, il va sans 
dire, que les limites de l'effet speculatif accru se rapportant aux risques aient 
ete etablies avec soin. Les limites se rapportant aux risques pourraient s'ap
pliquer aux deux genres de formules. 
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Les exigences minim ales visant Ie capital de la compagnie de placements 
hypoth6caires etablissent Ie chiffre de $500 000, sans qu'un minimum ne soit 
impose pour Ie conseiller. Pour ce qui est de la formule corporation-et
fiducie, l'exigence minimale visant Ie capital en ce qui concerne la fiducie est 
de 5 millions de dollars, et pour son conseiIIer, 2 millions de dollars. Ainsi, la 
compagnie de placements hypoth6caires se situerait dans les limites du pou
voir financier de parrains et de conseillers competents qui n'ont pas encore 
Ie capital requis pour constituer un trust d'investissement immobilier.2 

Sommairement, au point ou en sont Ies choses, la compagnie de place
ments hypothecaires sera plus utile lorsque les investisseurs donneront une 
importance a la difference des proprietes legales des deux formules, lorsque 
Ie capital initial du fonds est petit, lorsque Ie conseiller a peu de capital et 
lorsque les contraintes sur la politi que d'investissement ne sont pas inhibitives. 
En ce qui concerne les fonds importants, on pourrait preferer une plus grande 
simplicite legale et administrative pour la compagnie de placements hypoth6-
caires. Mais si les contraintes des investissements de la compagnie de place
ments hypothecaires sont tenues pour potentiellement inhibitives, on choisira 
vraisemblablement la combinaison corporation-et-fiducie. 

Les compagnies de placements hypothecaires com me les trusts d'investis
sement immobilier sont nouveaux. On a adopte une attitude circonspecte dans 
leur introduction. A mesure que I'experience s'accumulera a l'endroit des 
nouvelles formules, on pourra apporter des revisions a la Loi. Vne possibilite 
de changement est la limite superieure de I'effet speculatif accru. Vne autre 
se situe dans les contraintes sur la repartition de I'actif de la compagnie de 
placements hypoth6caires. II ne serait pas surprenant, peut-etre, que I'exercice 
de l'art du possible qui a conduit a la formation d'une equipe de projet sur Ie 
financement a I'habitation, conduise egalementa une mesure qui, ostensible
ment, serait orientee vers I'habitation. II viendra peut-etre un temps ou I'on 
voudra "faire quelque chose" pour Ie financement des petits commerces, ou 
Ie financement du consommateur, et l'exercice de I'art du possible conduira 
a une etude de l'effet des limites d'investissement sur les compagnies de place
ments hypothecaires. Dans un pays ou Ie capital est rare, on a bien confiance 
que ce temps n'est pas loin. 

2 Sous reserve des Ii mites minimaJes de capital applicabJes a une compagnie de prets 
teJles qU'elles sont imposees par la province. 
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Annexe A 

Liste des Tableaux 

A-I Mises en chantier et parachevements d'unites de logement, 1950-197l. 
A -2 Depenses en construction, nouveaux logements, suivant la source de 

financement, 1950-1971. 
A-3 Repartition en pourcentages des depenses de construction, nouveaux 

logements, suivant la source de financement, 1950-1971. 
A-4 Prets hypotbecaires en instance des organismes gouvernementaux, des 

institutions preteuses et d'autres investisseurs, 1970-1971. 
A-5 Encours des obligations, 1952-1971. 
A-6 Prets hypothecaires en instance d'institutions preteuses et de regimes 

fiduciaires de pension, 1950-1971. 
A-7 Actifs globaux des institutions preteuses et des regimes fiduciaires de 

pension, 1950-1971. 
A-8 Prets hypotbecaires en instance, comme pourcentage des actifs glo

baux des institutions preteuses et des regimes fiduciaires de pension, 
1950-1971. 

A-9 Prets hypotbecaires en instance et actifs globaux de 11 societes de 
fiducie et de 8 societes de pret, par raison sociale, 1970. 

A-lO Prets hypotbecaires consentis par les preteurs agrees et par la SCHL, 
aux termes des lois sur l'habitation, 1935-1971. 

A-Ii Prets hypothecaires consentis par les institutions preteuses et la 
SCHL, a regard de nouveaux logements, 1950-1971. 

A-I2 Prets hypothecaires consentis par les institutions preteuses et la 
SCHL, a l'egard de logements existants 1950-1971. 

A-i3 Prets hypothec aires a l'habitation consentis par les institutions 
preteuses et la SCHL, 1950-1971. 

A-14 Prets hypotbecaires a l'habitation consentis par les institutions 
prete uses et par la SCHL, et nouvelles emissions d'obligations et 
d'actions, en dollars canadiens, 1952-1971. 

A-I5 Repartition en pourcentages des prets hypothec aires a I'habitation 
consentis par les institutions preteuses et la SCHL, et nouvelIes 
emissions d'obligations et d'actions, en dollars canadiens, 1952-1971. 

A-I6 Rendement des creances hypothecaires et des obligations et marges 
de rendement sur les obligations du Canada a long terme, 1951-1971. 



A-17 Rendement des creances hypothecaires et des obligations et marges 
de rendement sur les obligations du Canada a long terme, 1965-197l. 

A-18 Taux d'interet moyens sur les prets aux termes de la LNH consentis 
sur les nouvelles constructions pour les proprietaires occupants, par 
les preteurs agrees et par la SCHL, par l'entremise de ses bureaux 
regionaux et de ses bureaux locaux a Montreal et Toronto, mensuel, 
1970-71. 

A-19 Ventes de creances hypothecaires assurees aux termes de la LNH et 
encours des prets hypothecaires assures aux termes de la LNH, 
1954-71. 

A-20 Ventes et achats de creances hypothec aires assurees aux termes de la 
LNH, par genre de negociateur, 1954-1971. 

A-2I Repartition des transactions en creances hypothec aires assurees aux 
termes de la LNH, par genre de negociateur, 1971. 

A-22 Offres et montants, prix et rendements sur les ventes de creances 
hypothecaires assurees aux termes de la LNH, au cours des encheres 
delaSCHL,1961-1965. 

A-23 Repartition des creances hypothecaires assurees aux termes de la 
LNH, au cours des encheres de la SCHL, 1961-1965. 

A-24 Conditions de l'hypotheque aux termes de la legislation sur I'habitation, 
prets conjoints et prets assures, 1935-1971. 
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Tableau A-J 

MISES EN CHANTIER ET PARACHEVEMENTS D'UNITEs DE LOGEMENT, 
1950-71 
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1950 
51 
52 
53 
54 
55 
56 
57 
58 
59 

1960 
61 
62 
63 
64 
65 
66 
67 
68 
69 

1970 
71 

Mises en chantier 

92,531 
68,579 
83,246 

102,409 
113,527 
138,276 
127,311 
122,340 
164,632 
141,345 
108,858 
125,577 
130,095 
148,624 
165,658 
166,565 
134,474 
164,123 
196,878 
210,415 
190,528 
233,653 

Reference: SCHL. 

Parachevements 

89,015 
81,310 
73,087 
96,839 

101,965 
127,929 
135,700 
117,283 
146,686 
145,671 
123,757 
115,608 
126,682 
128,191 
150,963 
153,037 
162,192 
149,242 
170,993 
195,826 
175,827 
201,232 



Tableau A-2 

DEPENSES DE CONSTRUCTION, NOUVEAUX LOGEMENTS, 
SUIVANT LA SOURCE DE FINANCEMENT, 1950-1971 

(en millions de dollars) 

Fonds publics aux termes 
de la loi federale Fonds institutionnels Autres fonds 

mise de 
fonds 

depenses prets autres non de 
directes SCHL prets total LNH LNH total proprie. autres 

1951 43.1 86.5 9.8 139.4 130.0 58.1 188.1 225.1 229.5 
52 52.9 64.2 7.4 124.5 125.2 67.4 192.6 284.0 279.2 
53 39.5 100.7 9.0 149.2 173.0 86.7 259.7 361.4 397.7 
54 18.5 86.3 8.5 113.3 338.7 120.9 459.6 292.2 445.1 
55 25.7 23.3 9.9 58.9 563.3 197.9 761.2 312.8 542.2 
56 30.8 16.3 8.9 56.0 564.1 254.8 818.9 344.9 465.2 
57 40.0 59.8 8.8 108.6 286.1 256.6 542.7 218.0 624.1 
58 41.1 334.5 8.5 384.1 447.6 275.9 723.5 282.8 519.5 
59 31.7 309.1 8.0 348.8 410.1 338.5 743.6 382.8 365.1 

1960 28.6 271.3 7.9 307.8 180.6 299.6 480.2 266.4 438.5 
61 19.9 275.2 3.8 298.9 382.6 247.0 629.6 227.9 312.9 
62 23.0 192.3 7.8 223.1 375.8 388.7 764.5 310.6 235.6 
63 28.5 143.2 9.3 181.0 335.5 543.8 879.3 243.7 324.5 
64 17.8 302.8 11.8 332.4 294.9 688.3 983.2 264.1 392.1 
65 14.3 336.4 15.2 365.9 301.9 792.9 1,094.8 308.9 408.1 
66 24.8 479.5 10.3 514.6 198.5 617.9 816.4 455.6 363.7 
67 25.0 770.0 11.7 806.7 239.2 576.5 815.7 427.7 296.8 
68 33.5 399.4 10.0 442.9 709.4 820.3 1,529.7 550.0 248.3 
69 60.7 409.1 35.7 505.5 680.3 1021.7 1,702.0 556.3 575.1 

1970 28.5 567.1 29.4 625.0 686.2 542.7 1,228.9 714.7 868.7 
71 30.9 722.4 19.3 772.6 1360.6 714.3 2,074.9 891.4 638.6 

total 

782.1 
880.3 

1,168.0 
1,310.2 
1,675.1 
1,685.0 
1,493.4 
1,909.9 
1,831.3 
1,492.9 
1,469.3 
1,533.8 
1,628.5 
1,971.8 
2,177.7 
2,150.3 
2,346.9 
2,770.9 
3,338.9 
3,437.3 
4,377.5 

Description: Les couts globaux comprennent les couts de construction, les couts supple
mentaires, et Ie cout du terrain. La rubrique "Mise de fonds de pro
prietaire" comprend les debourses faits par les proprietaires ou les con
structeurs sur les logements finances par des prets venant de fonds publics 
ou de preteurs agrees. Les debourses sur les habitations financees par des 
prets hypothecaires consentis par des preteurs autres que les institutions 
preteuses, ou financees par des prets autres qu'hypothecaires, de meme 
que les de bourses sur les logements finances entierement par les pro
prieta ires sont inc1us dans la rubrique "Autres fonds". Cette meme 
section comprend les prets et subventions consentis par les gouvernements 
provinciaux et municipaux pour la construction de nouveaux logements. 
Sous Ie titre "Fonds publics", la rubrique "Depenses directes" indique les 
debourses pour la construction residentielle entreprise par des ministeres 
federaux pour leurs employes. La rubrique "Prets SCHL" comprend les 
prets consent is en vertu de l'artic1e 40 pour completer les prets consentis 
par des preteurs particuliers, les prets pour Ie logement des citoyens a 
revenus modiques dans les programmes des societes a but non lucratif 
ou a dividendes Iimites, ainsi que les prets consentis a des societes pro
vinciales d'habitation. La rubrique "Autres prets" represente les prets 
consentis a meme les fonds publics y inc1us les prets accordes en vertu 
de la Loi sur Ie credit agricole et la Loi sur les terres destinees aux 
anciens combattants. 
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Tableau A-3 

REPARTITION EN POURCENTAGES DES DEPENSES DE CONSTRUCTION, 
NOUVEAUX LOGEMENTS, SUIVANT LA SOURCE DE FINANCEMENT, 

1950-1971 

Fonds publics aux lermes 
de la loi federale Fonds inslilulionnels A ulres fonds 

mise de 
fonds de 

depenses preIS au Ires non proprU-
direcles SCHL prets lotal LNH LNH total taire autres total 

1951 5.5 11.1 1.3 16.6 16.4 7.4 24.0 28.8 29.3 100.0 
52 6.0 7.3 0.8 14.1 14.2 7.7 21.9 32.3 31.7 100.0 
53 3.4 8.6 0.8 12.8 14.8 7.4 22.2 30.9 34.1 100.0 
54 1.4 6.6 0.6 8.6 25.9 9.2 35.1 22.3 34.0 100.0 
55 1.5 1.4 0.6 3.5 33.6 11.8 45.4 18.7 32.4 100.0 
56 1.8 1.0 0.5 3.3 33.5 15.1 48.6 20.5 27.6 100.0 
57 2.7 4.0 0.6 7.3 19.2 17.1 36.3 14.6 41.8 100.0 
58 2.2 17.5 0.5 20.1 23.4 14.4 37.8 14.8 27.2 100.0 
59 1.7 16.9 0.4 19.0 22.4 18.2 40.6 20.9 19.5 100.0 

1960 1.9 18.2 0.5 20.6 12.1 20.1 32.2 17.8 29.4 100.0 
61 1.4 18.7 0.3 20.4 26.0 16.8 43.8 15.5 21.3 100.0 
62 1.5 12.5 0.5 14.5 24.5 25.3 49.8 20.3 15.4 100.0 
63 1.8 8.8 0.6 11.2 20.6 33.3 53.9 15.0 19.9 100.0 
64 0.9 15.4 0.6 16.9 15.0 34.9 49.9 13.3 19.9 100.0 
65 0.7 15.4 0.7 16.8 13.9 36.4 50.3 14.2 18.7 100.0 
66 1.2 22.3 0.5 24.0 9.2 28.7 37.9 21.2 16.9 100.0 
67 1.1 32.8 0.5 34.4 10.2 24.6 34.8 18.2 12.6 100.0 
68 1.2 14.4 0.4 16.0 25.6 29.6 55.2 19.8 9.0 100.0 
69 1.8 12.3 1.1 15.2 20.4 30.6 51.0 16.6 17.2 100.0 

1970 0.8 16.5 0.9 18.2 20.0 15.8 35.8 20.8 25.2 100.0 
71 0.7 16.5 0.4 17.6 31.1 16.3 47.4 20.4 14.6 100.0 

Tableau A-4 

PR~TS HYPOTHECAIRES EN INSTANCE DES ORGANISMES 
GOUVERNEMENT, DES INSTITUTIONS PR~TEUSES ET D'AUTRES 

INVESTISSEURS, 1950-1971 

Institutions 
Gouvernemenls preleUSeS AUlres Total 

1950 459 1303 1368 3130 
51 595 1520 1666 3781 
52 674 1693 1914 4281 
53 768 1936 1725 4429 
54 850 2348 1904 5102 
55 868 3025 2387 6280 
56 893 3723 3394 8010 
57 973 4112 3321 8406 
58 1337 4657 3334 9323 
59 1681 5234 3241 10156 

1960 1995 5650 3704 11349 
61 2229 6219 5095 13543 
62 2410 7041 5325 14776 
63 2531 7911 5789 16231 
64 2823 9091 6278 17703 
65 3222 10502 6992 20716 
66 3879 11454 7655 22988 
67 4769 12282 8632 25683 
68 5267 13447 8226 26940 
69 5497 14930 8810 29237 

1970 6171 16216 8910 31297 
71 7038 * * 

Sources: Compilations et chiffres estimatifs de la SCHL. 
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Tableau A-5 

ENCOURS DES OBLIGATIONS, 1952-1971 

Obligations 
Obligations des des soc;etes Obligations Obligations du 

municipalites et "autres" des provinces gouv. du Canada Total 

1952 1,547 3,406 3,292 15,186 23,431 
53 1,729 3,780 3,567 15,637 24,713 
54 1,969 4,263 3,863 15,466 25,561 
55 2,203 4,611 4,073 16,000 26,887 
56 2,427 5,410 4,616 15,234 27,687 
57 2,710 6,379 5,169 15,165 29,423 
58 3,063 6,964 5,786 16,416 32,229 
59 3,370 7,093 6,366 17,135 33,964 

1960 3,740 7,511 6,855 17,747 35,853 
61 4,058 7,441 8,211 18,636 38,346 
62 4,363 7,991 9,051 19,448 40,853 
63 4,723 8,564 10,240 20,276 43,803 
64 5,109 9,411 11,182 20,733 46,435 
65 5,398 10,793 11,946 20,681 48,818 
66 5,772 11,870 13,534 21,111 52,287 
67 6,115 12,860 15,634 22,011 56,620 
68 6,366 13,790 17,621 23,556 61,333 
69 6,644 14,822 19,676 23,902 65,044 

1970 6,946 16,302 21,736 25,746 70,730 
71 7,221 18,135 23,931 28,277 77,564 

Description: Volume total des obligations en instance, en devises canadiennes ou 
etrangeres, selon les calculs de la Banque du Canada. Tire de divers 
numeros du Bulletin des statistiques de la Banque du Canada. 

Tableau A-6 

PR~TS HYPOTHECAIRES EN INSTANCE D'INSTITUTIONS PR~TEUSES ET 
DE REGIMES FIDUCIAIRES DE PENSION. 1950-1971 

(en millions de dollars) 

Institutions preteuses 

compagnies societe regimes 
d'assurance- banques de soc;etes fiduciaires 

vie a charte fiducie de pret autres total de pension total 

1950 901 113 265 24 1,303 1,303 
51 1,077 128 289 26 1,520 1,520 
52 1,214 136 314 29 1,693 1,693 
53 1,402 149 352 33 1,936 1,936 
54 1,658 74 178 396 42 2,348 2,348 
55 2,016 294 228 444 43 3,025 3,025 
56 2,408 493 268 497 57 3,723 120 3,843 
57 2,660 586 275 521 70 4,112 179 4,291 
58 2,875 790 343 569 80 4,657 231 4,888 
59 3,140 968 409 629 88 5,234 279 5,513 

1960 3,412 971 472 698 97 5,650 299 5,949 
61 3,710 953 622 815 119 6,219 341 6,560 
62 4,142 921 845 989 144 7,041 414 7,455 
63 4,560 885 1,103 1.188 175 7,911 479 8,390 
64 5,094 846 1,449 1,492 210 9,091 542 9,633 
65 5,662 810 1,927 1,827 276 10,502 623 11,125 
66 6,248 778 2,169 1,949 310 11,454 676 12,130 
67 6,636 840 2,414 2,073 319 12,282 724 13,006 
68 7,107 1,043 2,727 2,235 335 13,447 776 14,237 
69 7,490 1,325 3,264 2,508 343 14,930 863 15,773 

1970 7,675 1,457 3,829 2,868 387 16,216 1,022 17,238 
71 7,771e 2,304 4,463e 3,142e 400e 18,080 1,194e 19,274 

Description: Le total des prets hypothecaires detenus par divers preteurs, selon les 
estimations de la SCHL dans ses releves annuels. Les chiffres comprennent 
les prets hypothecaires assures aux termes de la Loi nationale sur I'habi-
tation, les prets hypothecaires non LNH ainsi que les prets hypothec aires 
garantis par des immeubles non-residentiels. 
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Tableau A-7 

ACTIFS GLOBAUX DES INSTITUTIONS PR:tTEUSES ET DES 
REGIMES FIDUCIAIRES DE PENSION. 1950-1971 

(en millions de dollars) 

Institutions preteuses 

compagnies societe regimes 
d'assurance- banques de societes fiduciaires 

vie a charte fiducie de pret autres total de pension total 

1950 3,972 9,443 424 405 310 14,554 14,554 
51 4,223 9,458 446 423 318 14,868 14,868 
52 4,497 10,128 466 446 336 15,873 15,873 
53 4,889 10,656 474 464 350 16,833 16,833 
54 5,180 11,433 624 532 370 18,139 18,139 
55 5,642 12,690 706 598 392 20,028 20,028 
56 6,035 13,408 740 644 414 21,241 2,000 23,241 
57 6,544 14,244 772 694 430 22,684 2,460 25,144 
58 7,066 15,840 954 771 463 25,094 2,791 27,885 
59 7,491 15,784 1,058 844 464 25,641 3,200 28,841 

1960 8,040 16,917 1,302 914 495 27,668 3,583 31,251 
61 8,660 19,153 1,585 1,090 526 31,014 4,036 35,050 
62 9,381 20,272 1,894 1,300 548 33,395 4,530 37,925 
63 10,188 22,094 2,321 1,544 583 36,730 5,127 41,857 
64 10,893 23,872 2,860 1,936 626 40,187 5,766 45,953 
65 11,699 25,875 3,439 2,426 676 44,115 6,541 50,656 
66 12,358 27,773 3,923 2,570 701 47,325 7,250 54,575 
67 13,121 31.649 4,353 2,772 757 52,652 8,068 60,720 
68 13,841 36,699 4,980 2,978 839 59,337 8,972 68,309 
69 14,461 42,578 5,771 3,292 787 66,889 10,003 76,892 

1970 15,218 47,307 6,564 3,778 857 73,724 11,059 84,783 
71 15,978 54,428 7,401 4,191 930 82,928 12,200 95,128 

Source: Compile par la SCHL it partir de diverses sources. 

Tableau A-8 

PR:tTS HYPOTHECAIRES EN INSTANCE, COMME POURCENTAGE DES 
ACTIFS GLOBAUX DES INSTITUTIONS PR:tTEUSES ET DES REGIMES 

FIDUCIAl RES DE PENSION, 1950-1971 

Institutions prheuses 

compagnies societe regimes 
d'assurance- banques de soc;etes fiduciaires 

vie a charte fiducie de prh autres total de pension total 

1950 22.7 26.7 65.4 7.7 9.0 8.9 
51 25.5 28.7 68.3 8.2 10.2 10.2 
52 27.0 29.2 70.4 8.6 10.7 10.7 
53 28.7 31.4 75.9 9.4 11.5 11.5 
54 32.0 0.7 28.5 74.4 11.4 12.9 12.9 
55 35.7 2.3 32.3 74.3 11.0 15.1 15.1 
56 39.9 3.7 36.2 77.2 13.8 17.5 6.0 16.5 
57 40.7 4.1 35.6 75.1 16.3 18.1 7.3 17.1 
58 40.7 4.9 40.0 73.8 17.3 18.6 8.3 17.5 
59 41.9 6.1 38.6 74.5 19.0 20.4 8.7 19.1 

1960 42.4 5.7 36.3 76.4 19.6 20.4 8.3 19.0 
61 42.8 4.9 39.2 74.8 22.6 20.0 8.5 18.7 
62 44.1 4.5 44.6 76.1 26.3 21.1 9.1 19.7 
63 44.8 4.0 47.5 76.9 30.0 21.5 9.3 20.0 
64 46.8 3.5 50.6 77.1 33.6 22.6 9.4 21.0 
65 48.4 3.1 56.0 75.3 40.8 23.8 9.5 22.0 
66 50.7 2.8 55.3 75.8 44.2 24.2 9.3 22.2 
67 50.9 2.7 55.5 74.8 42.1 23.3 9.0 21.4 
68 51.4 2.9 54.7 75.1 39.9 22.7 8.7 20.8 
69 51.8 3.1 56.6 76.2 43.6 22.3 8.6 20.5 

1970 50.4 3.1 58.3 75.9 45.2 22.0 9.2 20.3 
71 48.6 4.2 60.3 75.0 43.0 21.8 9.8 20.3 
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Tableau A-9 

PRETS HYPOTHECAIRES EN INSTANCE ET ACTIFS GLOBAUX 
DE 11 SOCIETES DE FIDUCIE ET DE 

8 SOCIETES DE PRET, PAR RAISON SOCIALE, 1970 

Institution prereuse 

Societes de fiducie 
1. Royal 
2. Canada Permanent 
3. Guaranty 
4. National 
S. Montreal 
6. Victoria and Grey 
7. Canada 
8. Waterloo Trust and Savings 
9. Crown 

10. Sterling 
11. Industrial Mortgage 
11 Societes 
Societes de pret 

1. Canada Permanent Mortgage 
2. Huron and Erie Mortgage 

Hypotheques 
(millions de 

dollars) 

650 
493 
417 
280 
210 
350 
359 
107 
78 
44 
14 

3,002 

3. Credit Foncier Franco-Canadien 

609 
523 
217 
291 
171 
155 

4. Kinross Mortgage 
5. Royal Trust Mortgage 
6. Eastern Canada Savings and Loan 
7. Nova Scotia Savings and Loan 
8. Lambton Loan and Investment 
8 Societes 

Source: Compile par la SCHL. 

79 
32 

2,077 

Actifs globaux 
(millions 

de dollars) 

1,417 
683 
653 
558 
496 
444 
467 
192 
113 
56 
23 

5,102 

77S 
710 
258 
303 
203 
173 
86 
39 

2,547 

Hypotheques 
en pourcentage 

des actifs globaux 

46.0% 
72.2 
64.0 
50.2 
42.3 
79.0 
77.0 
55.7 
69.0 
78.6 
70.0 
59.0 

78.6 
73.7 
84.1 
96.0 
56.4 
89.6 
92.0 
82.1 
81.5 
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Tableau A-JO 

PR~TS HYPOTHECAIRES CONSENTIS' PAR LES PR~TEURS AGREES ET 
PAR LA SCHL, AUX TERMES DES LOIS SUR L'HABITATION, 1935-1971 

Millions de dollars 
Pourcentages 

du total 

preteurs preteurs 
agrees SCHL total agrees SCHL 

LDH2 
1935-1938 19,619 19,619 100.00 
LNH,1938 
1938-1945 67,519 67,519 100.00 
LNH,1944 
1945 22,511 22,511 100.00 

46 37,628 18,323 55,951 67.25 32.75 
47 52,120 11,100 53,230 97.91 2.09 
48 96,363 7,928 104,291 92.39 7.61 
49 111,979 28,851 140,830 79.51 20.49 

1950 259,306 25,181 284,487 91.14 8.86 
51 113,584 10,037 123,621 91.88 8.12 
52 201,595 47,489 249,084 80.93 19.07 
53 236,156 54,370 290,526 81.28 18.72 
54 55,239 1,074 56,313 98.09 1.91 

Total 1,185,032 193,802 1,378,834 85.94 14.06 
LNH,1954 
1954 378,198 20,446 398,644 94.87 5.13 

S5 600,658 16,518 617,176 97.32 2.68 
56 387,497 19,745 407,242 95.15 4.85 
57 260,976 233,012 493,988 52.83 47.17 
58 510,011 372,913 882,924 57.76 42.24 
59 283,008 343,159 626,167 45.19 54.81 

1960 231,903 161,089 392,992 59.00 41.00 
61 439,386 272,902 712,288 61.68 38.32 
62 383,852 186,654 570,506 67.28 32.72 
63 364,500 319,879 684,379 53.25 46.75 
64 330,584 397,069 727,653 45.43 54.57 
65 308,591 467,057 775,648 39.78 60.22 
66 134,580 536,682 671,262 20.04 79.96 
67 340,959 674,068 1,015,027 33.59 66.41 
68 798,754 443,301 1,242,055 64.30 35.70 
69 650,290 546,938 1,197,228 54.31 45.69 

1970 816,681 903,408 1,720,089 47.47 52.53 
71 1,589,944 676.255 2,266,169 70.15 29.85 

Total 8,810,372 6,591;065 15,401,437 57.20 42.80 

Total 1935-71 10,082,542 6,784,867 16,867,409 59.77 40.23 

1 Les donnees sont nettes. 
2 Loi du Dominion sur I'Habitation. 
Reference: SCHL. 

246 



Tableau A-II 

PR~TS HYPOTHECAIRES CONSENTIS PAR LES INSTITUTIONS PR~TEUSES 
ET LA SCHL, A L'EGARD DE NOUVEAUX LOGEMENTS, 1950-1971 

(en millions de dollars) 

Institutions preteuses 

compagnies 
d'assurance- banques societes societes 

vie a charte de fiducie de prh autres total SCHL total 

1950 269 8 28 4 310 25 335 
51 208 7 18 5 237 10 247 
52 262 7 30 4 303 47 350 
53 320 10 39 6 374 54 428 
54 395 158 27 55 9 645 20 665 
55 428 326 56 55 10 874 17 891 
56 417 158 46 49 10 680 20 700 
57 251 173 37 44 12 517 233 750 
58 353 300 67 74 16 810 373 1183 
59 352 175 64 53 6 651 343 994 

1960 379 1 88 73 8 549 161 710 
61 495 190 83 18 786 273 1059 
62 533 199 107 24 862 187 1049 
63 616 250 152 20 1038 320 1358 
64 647 9 273 193 42 1165 397 1562 
65 690 6 316 156 54 1222 467 1689 
66 459 144 120 42 765 537 1302 
67 494 128 303 137 40 1101 674 1175 
68 614 333 528 222 98 1795 443 2238 
69 379 284 650 268 109 1690 547 2237 

1970 177 379 545 200 96 1397 903 2300 
71 353 851 742 402 123 2471 676 3147 

Description: Prets hypotbecaires assures aux termes de la Loi nationale sur l'habitation 
et prets non LNH consentis pour les nouvelles maisons unifamiliales et 
nouveaux. blocs d'appartements. Les donnees nettes sont extraites de 
releves de la SCHL. 
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Tableau A-12 

PR~TS HYPOTHECAIRES CONSENTIS PAR LES INSTITUTIONS PR~TEUSES 
ET LA SCHL, A L'EGARD DE LOGEMENTS EXISTANTS, 1950-1971 

(en millions de dollars) 

Institutions preteuses 

compagnies 
d'assurance- banques soc;etes soc;etes 

vie a charte de fiducie de pre! autres total SCHL total 

1950 56 21 37 1 115 115 
51 54 20 37 3 114 114 
52 51 19 44 3 118 118 
53 48 24 41 3 117 117 
54 58 32 49 5 144 144 
55 76 38 60 8 182 182 
56 78 31 58 9 176 176 
57 57 37 46 10 150 150 
58 79 55 63 11 208 208 
59 95 55 57 9 216 216 

1960 79 58 70 14 221 221 
61 103 85 89 23 300 300 
62 118 106 109 25 358 358 
63 127 156 123 25 430 430 
64 164 243 189 44 640 640 
65 198 296 211 45 749 20 769 
66 126 191 132 21 471 19 490 
67 135 102 251 151 17 655 42 697 
68 73 97 256 132 15 572 49 621 
69 54 81 354 153 30 672 59 731 

1970 39 114 347 185 38 723 31 754 
71 74 253 611 385 36 1359 37 1396 

Description: Prets hypothecaires assures aux termes de la Loi nationale sur l'habitation 
et prets consent is pour les maisons unifamiliales et les blocs d'apparte-
ments existants. Les donnees nettes sont extraites de reI eves de la SCHL. 
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Tableau A-13 

PRETS HYPOTHECAIRES A L'HABITATION CONSENTIS PAR LES 
INSTITUTIONS PRETEUSES ET LA SCHL, 1950-1971 

(en millions de dollars) 

Institutions preteuses 

compagni"es 
d'assurance- banques societes societes 

vie a chane de fiducie de pre! autres lotal SCHL lolal 

1950 325 29 65 5 425 25 450 
51 262 27 55 8 351 10 361 
52 313 26 74 7 421 47 468 
53 368 34 80 9 491 54 545 
54 453 158 59 104 14 789 22 811 
55 504 326 94 115 18 1056 17 1073 
56 495 158 77 107 19 856 20 876 
57 308 173 74 90 22 667 233 900 
58 432 300 122 137 27 1018 373 1391 
59 447 175 119 110 15 867 343 1210 

1960 458 1 146 143 22 770 161 931 
61 598 275 172 41 1086 273 1359 
62 651 305 216 49 1220 187 1407 
63 743 406 275 45 1468 320 1788 
64 811 9 516 382 86 1805 397 2202 
65 888 6 612 367 99 1971 487 2458 
66 585 335 252 63 1236 556 1792 
67 629 230 554 288 57 1756 716 2472 
68 687 430 784 354 113 2367 492 2859 
69 433 365 904 421 139 2362 606 2968 

1970 216 493 892 385 134 2120 934 3054 
71 426 1,104 1,354 787 159 3830 713 4543 

Description: Prets hypothec aires consentis aux termes de la LNH et prets non LNH 
pour l'ensemble des maisons unifamiliales et des blocs d'appartements, 
nouveaux et existants. Les donnees sont extraites de releves de la SCHL. 
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Tableau A-J4 

PIlliTS HYPOTHECAIRES A L'HABITATION CONSENTIS PAR LES 
INSTITUTIONS PR~TEUSES ET PAR LA SCHL, ET NOUVELLES EMISSIONS 

D'OBLIGATIONS ET D'ACTIONS, EN DOLLARS CANADIENS, 1952-1971 

(en millions de dollars) 

Obligations et actions 

obliga-
obliga- obliga- tions obliga-

tions tions des mu- tions autres actions actions 
ass. du des pro- nicipa- des obliga- privi- ordi-

hypotheques gouv. vinces litis sociitis tions ligiies noires total 

1952 468 827 355 189 419 31 29 223 2,073 
53 545 2,033 251 221 416 3 83 206 3,213 
54 811 3,400 380 340 598 39 92 147 4,996 
55 1,073 1,370 371 299 688 52 171 367 3,318 
56 876 1,527 420 251 812 13 190 513 3,726 
57 900 2,602 632 287 802 19 132 428 4,902 
58 1,391 9,200 559 355 795 15 45 287 11,256 
59 1,210 2,893 562 395 432 35 99 349 4,765 

1960 931 2,665 684 461 636 38 57 185 4,726 
61 1,359 3,429 1,143 488 637 49 61 396 6,203 
62 1,407 3,307 1,201 451 648 28 92 259 5,986 
63 1,788 3,301 1,105 584 753 41 165 249 6,198 
64 2,202 3,383 1,087 553 1,066 30 116 409 6,644 
65 2,458 2,874 1,197 469 1,363 83 255 293 6,534 
66 1,792 4,159 1,770 519 1,027 52 238 389 8,154 
67 2,472 3,694 2,098 616 1,266 81 221 268 8,244 
68 2,859 6,329 1,907 421 1,039 101 147 445 10,389 
69 2,968 6,424 1,873 460 1,179 131 163 849 11,079 

1970 3,054 4,359 2,959 615 1,803 145 130 244 10,255 
71 4,543 5,208 2,959 583 2,322 112 141 176 11,501 

Description: Prets hypotbecaires aux termes de la LNH et prets non LNH consentis 
It regard des proprietes residentielles, nouvelles et existantes. Les donnees 
sont brutes et s'appliquent au total des nouvelles emissions de valeurs 
mises sur Ie marcbe. 
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Tableau A-I5 

REPARTITION EN POURCENTAGES DES PRETS HYPOTHECAIRES A. 
L'HABITATION CONSENTIS PAR LES INSTITUTIONS PRETEUSES ET 

LA SCHL, ET NOUVELLES EMISSIONS D'OBLIGATIONS ET D'ACTIONS, 
EN DOLLARS CANADIENS, 1952-1971 

Nouvelles emissions, valeurs mises sur Ie marche (total) 

total des obliga-
prets hypo- obliga- obliga- tions obliga-

thecaires tions tions des mu- tions autres actions actions 
consentis ass. du des pro- nicipa- des obliga- privi- ordi-

a [,habitation gouv. vinces lites societes tions leg;ees naires total 

1952 18.4 32.6 14.0 7.4 16.5 1.2 1.1 8.8 100. 
53 14.5 54.1 6.7 5.9 11.1 .1 2.2 5.5 toO. 
54 14.0 58.6 6.5 5.9 10.3 .7 1.6 2.5 toO. 
55 24.4 31.2 8.5 6.8 15.7 1.2 3.9 8.4 100. 
56 19.0 33.2 9.1 5.5 17.6 .3 4.1 11.2 100. 
57 15.5 44.9 10.9 5.0 13.8 .3 2.3 7.4 100. 
58 11.0 72.7 4.4 2.8 6.3 .1 .4 2.3 100. 
59 20.3 48.4 9.4 6.6 7.2 .6 1.7 5.8 toO. 

1960 16.5 47.1 12.1 8.2 11.2 .7 1.0 3.3 toO. 
61 17.9 45.2 15.1 6.4 8.4 .7 .8 5.4 100. 
62 19.0 44.6 16.2 6.1 8.7 .4 1.3 3.7 toO. 
63 22.4 41.3 13.8 7.3 9.4 .5 2.1 3.1 toO. 
64 24.8 38.2 12.3 6.3 12.0 .3 1.3 4.8 100. 
65 27.2 31.8 13.2 5.2 15.2 .9 2.9 3.6 100. 
66 17.9 41.6 17.8 5.2 10.5 .5 2.5 4.1 100. 
67 22.9 34.2 19.4 5.7 11.9 .8 2.0 3.0 100. 
68 21.5 47.6 14.4 3.2 7.8 .8 1.1 3.6 100. 
69 21.1 45.7 13.3 3.3 8.4 .9 1.2 6.0 100. 

1970 22.9 32.8 22.2 4.6 13.5 1.2 1.0 1.8 100. 
71 29.0 32.5 18.4 3.6 14.5 .7 .9 1.1 100. 
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N 
VI 
N 

1951 
52 
53 
54 
55 
56 
57 
58 
59 

1960 
61 
62 
63 
64 
65 
66 
67 
68 
69 

1970 
71 

Tableau A-16 

RENDEMENT DES CREANCES HYPOTHECAIRES ET DES OBLIGATIONS, ET MARGES DE 
RENDEMENT SUR LES OBLIGATIONS DU CANADA A LONG TERME, 1951-1971 

(en pourcentages) 

Rendements 
Marge de rendement sur les obligations 

du Canada a long terme 

Creances hypothecaires Obligations Hypotheques Obligations -

LNH 
Obligations 

McLeod, Young, Weir LNH McLeod, Young, Weir 

Accession a a long terme 20 Accession a 20 
fa propriite Location NonLNH du Canada Sociitis 40 fa propriite Location NonLNH Sociites 40 

5.29 5.46 3.21 3.92 3.94 2.08 2.25 0.71 0.73 
5.60 5.77 3.54 4.27 4.32 2.06 2.23 0.73 0.78 
5.75 5.97 3.77 4.43 4.41 1.98 2.20 0.66 0.64 
5.54 6.01 3.25 4.00 3.85 2.29 2.76 0.75 0.60 
5.27 5.88 3.19 3.88 3.73 2.08 2.69 0.69 0.54 
5.45 6.23 3.61 4.49 4.48 1.84 2.62 0.88 0.87 
6.00 6.85 4.12 5.29 5.26 1.88 2.73 1.17 1.14 
6.00 6.80 4.12 4.95 4.95 1.88 2.68 0.83 0.83 
6.06 6.90 5.06 5.61 5.71 1.00 1.84 0.55 0.65 
6.75 7.18 5.20 5.69 5.76 1.55 1.98 0.49 0.56 
6.70 7.00 5.06 5.45 5.53 1.64 1.94 0.39 0.47 
6.50 6.97 5.11 5.43 5.47 1.39 1.86 0.32 0.36 
6.35 6.97 5.09 5.42 5.47 1.26 1.88 0.33 0.38 
6.25 6.97 5.19 5.51 5.55 1.06 1.78 0.32 0.36 
6.25 7.02 5.20 5.67 5.63 1.05 1.82 0.47 0.43 
6.83 7.63 5.68 6.50 6.41 1.15 1.95 0.82 0.73 

7.44 7.40 8.07 5.90 7.02 6.92 1.54 1.50 2.17 1.12 1.02 
8.64 8.62 9.07 6.73 7.85 7.77 1.91 1.89 2.34 1.12 1.04 
9.40 9.38 9.84 7.56 8.70 8.65 1.84 1.82 2.28 1.14 1.09 

10.07 10.20 10.45 7.97 9.23 9.23 2.10 2.23 2.48 1.26 1.26 
9.04 9.43 9.43 6.95 8.41 8.29 109 2.48 2.48 1.46 1.34 



Tableau A-17 

RENDEMENT DES CREANCES HYPOTHECAIRES ET DES OBLIGATIONS, ET MARGES DE 
RENDEMENT SUR LES OBLIGATIONS DU CANADA A LONG TERME, MENSUEL, 1965-1971 

(en pourcentages) 

Marge de rendement sur les obligations 
Rendements du Canada a long terme 

Hypotheques Obligations Hypotheques Obligations -

LNH McLeod, Young, Weir LNH McLeod, Young, Weir 

Accession 
Accession a Long 20 ala 20 
la propriere Location Non LNH terme socieres 40 propriere Location Non LNH sociites 40 

1965 Janv. 6.25 6.90 4.96 5.41 5.42 1.29 1.94 .45 .46 
Fev. 6.25 6.85 5.03 5.38 5.41 1.22 1.82 .35 .84 
Mars 6.25 6.82 5.06 5.48 5.48 1.19 1.76 .42 .42 
Avr. 6.25 6.82 5.05 5.49 5.48 1.20 1.77 .44 .43 
Mai 6.25 6.83 5.12 5.52 5.52 1.13 1.71 .40 .40 
Juin 6.25 6.83 5.16 5.64 5.62 1.09 1.67 .48 .46 
Juil. 6.25 7.02 5.28 5.74 5.74 .97 1.74 .46 .46 
Aout 6.25 7.13 5.35 5.77 5.76 .90 1.78 .42 .41 
Sept. 6.25 7.15 5.32 5.84 5.85 .93 1.83 .52 .53 
Oct. 6.25 7.25 5.37 5.84 5.86 .88 1.88 .47 .49 
Nov. 6.25 7.29 5.40 5.90 5.91 .85 1.89 .50 .51 
Dec. 6.25 7.40 5.40 6.03 6.00 .85 2.00 .63 .60 

1966 Janv. 6.75 7.38 5.41 5.99 5.96 1.34 1.97 .58 .55 
Fev. 6.75 7.45 5.61 6.15 6.12 1.14 1.84 .54 .51 
Mars 6.75 7.46 5.58 6.19 6.17 1.17 1.88 .61 .59 
Avr. 6.75 7.48 5.60 6.23 6.20 1.15 1.88 .63 .60 
Mai 6.75 7.51 5.61 6.26 6.22 1.14 1.90 .65 .61 
Juin 6.75 7.57 5.66 6.26 6.24 1.09 1.91 .60 .58 
lui!. 6.75 7.68 5.74 6.42 6.40 1.01 1.94 .68 .66 
Aout 6.75 7.80 5.94 6.76 6.72 .81 1.86 .82 .78 
Sept. 6.75 7.84 5.75 6.75 6.71 1.00 2.09 1.00 .96 
Oct. 6.75 7.87 5.71 6.74 6.70 1.04 2.16 1.03 .99 

tv Nov. 7.25 7.91 5.91 6.82 6.75 .84 2.00 .91 .84 
VI Dec. 7.25 7.95 5.76 6.77 6.72 0.99 2.19 1.01 .96 w 
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.j:>. 

Tableau A-I7 (suite) 

Marge de rendement sur les obligations 
Rendements du Canada a long terme 

Hypotheques Obligations Hypotheques Obligations -

LNH McLeod, Young, Weir LNH McLeod, Young, Weir 

Accession 
Accession a Long 20 ala 20 
fa propr;ete Location Non LNH terme societes 40 propriete Location Non LNH societes 40 

1967 Janv. 7.25 7.93 5.60 6.55 6.46 1.65 2.33 .95 .86 
Fev. 7.25 7.89 5.64 6.53 6.43 1.61 2.25 .89 .79 
Mars 7.25 7.83 5.48 6.56 6.42 1.77 2.35 1.08 .94 
Avr. 7.00 7.80 5.56 6.64 6.50 1.44 2.24 1.08 .94 
Mai 7.00 7.77 5.72 6.85 6.75 1.28 2.05 1.13 1.03 
Juin 7.00 7.88 5.87 6.99 6.91 1.13 2.01 1.12 1.04 
Jui!. 7.25 8.02 5.88 7.01 6.92 1.37 2.14 1.13 1.04 
Aout 7.25 8.05 5.99 7.15 7.05 1.26 2.06 1.16 1.06 
Sept. 7.25 8.10 6.19 7.37 7.28 1.06 1.91 1.18 1.09 
Oct. 7.79 8.49 6.36 7.49 7.40 1.43 2.13 1.13 1.04 
Nov. 7.93 8.52 6.41 7.53 7.46 1.52 2.11 1.12 1.05 
Dec. 7.90 8.52 6.54 7.52 7.47 1.36 1.98 .98 .93 

1968 Janv. 8.16 8.32 8.83 6.54 7.49 7.45 1.62 1.78 2.29 .95 .91 
Fev. 8.36 8.54 8.84 6.72 7.64 7.60 1.64 1.82 2.12 .92 .88 
Mars 8.49 8.42 8.96 6.91 7.85 7.80 1.58 1.51 2.05 .94 .89 
Avr. 8.67 8.56 9.20 6.62 7.83 7.70 2.05 1.94 2.58 1.21 1.08 
Mai 8.85 8.78 9.23 6.97 7.99 7.92 1.88 1.81 2.26 1.02 .95 
Juin 8.94 8.86 9.18 6.62 7.99 7.85 2.32 2.24 2.56 1.37 1.23 
Jui!. 8.79 8.78 9.14 6.49 7.92 7.75 2.30 2.29 2.65 1.43 1.26 
Aout 8.81 8.76 9.12 6.43 7.76 7.65 2.38 2.33 2.69 1.33 1.22 
Sept. 8.75 8.82 9.08 6.60 7.76 7.72 2.15 2.22 2.43 1.16 1.12 
Oct. 8.54 8.12 9.01 6.83 7.90 7.84 1.71 1.29 2.18 1.07 1.01 
Nov. 8.59 8.74 9.09 6.95 7.97 7.91 1.64 1.79 2.14 1.02 .96 
Dec. 8.69 8.74 9.10 7.30 8.11 8.10 1.39 1.44 1.80 .81 .80 



Tableau A-I7 (suite) 

Marge de rendement sur les obligations 
Rendements du Canada a long terme 

Hypotheques Obligations Hypotheques Obligations -

LNH McLeod, Young, Weir LNH McLeod, Young, Weir 

Accessioll 
Accession a Long 20 ii fa 20 
la propriere Location Non LNH terme socieres 40 propriere Locatioll NOli LNH societes 40 

1969 Janv. 8.84 9.05 9.45 7.16 8.18 8.11 1.68 1.89 2.29 1.02 .95 
Fev. 9.01 9.19 9.45 7.20 8.22 8.18 1.81 1.99 2.25 1.02 .98 
Mars 9.07 9.10 9.48 7.22 8.34 8.30 1.85 1.88 2.26 1.12 1.08 
Avr. 9.06 8.92 9.52 7.29 8.31 8.31 1.77 1.63 2.23 1.02 1.02 
Mai 9.12 9.27 9.50 7.48 8.51 8.46 1.64 1.79 1.98 1.03 .98 
Juin 9.18 9.24 9.69 7.50 8.79 8.65 1.68 1.74 2.19 1.29 l.l5 
Jui\. 9.39 9.31 9.90 7.52 8.87 8.73 1.87 1.79 2.38 1.35 1.21 
Aout 9.59 9.60 9.99 7.53 8.88 8.77 2.06 2.07 2.46 1.35 1.24 
Sept. 9.78 9.77 10.11 7.81 8.87 8.88 1.97 1.96 2.30 1.06 1.07 
Oct. 9.87 9.59 10.21 7.82 8.90 8.91 2.05 1.77 2.39 1.08 1.09 
Nov. 9.92 9.70 10.30 8.15 9.06 9.17 1.77 1.55 2.15 .91 1.02 
Dec. 9.97 9.82 10.50 8.33 9.32 9.38 1.64 1.49 2.17 .99 1.05 

1970 Janv. 10.06 9.96 10.58 8.31 9.36 9.45 1.75 1.65 2.27 1.05 l.l4 
Fev. 10.27 9.91 10.54 8.13 9.33 9.43 2.14 1.78 2.41 1.20 1.30 
Mars 10.21 10.15 10.58 7.93 9.28 9.35 2.28 2.22 2.65 1.35 1.42 
Avr. 10.29 10.21 10.60 8.04 9.27 9.33 2.25 2.17 2.56 1.23 1.29 
Mai 10.28 10.15 10.58 8.23 9.34 9.35 2.05 1.92 2.35 l.l1 l.l2 
Juin 10.24 10.15 10.53 8.09 9.30 9.35 2.15 2.06 2.44 1.21 1.26 
Juil. 10.03 10.32 10.38 7.91 9.18 9.22 2.12 2.41 2.47 1.27 1.31 
Aout 9.94 10.34 10.40 8.00 9.23 9.21 1.94 2.34 2.40 1.23 1.21 
Sept. 9.97 10.37 10.36 7.88 9.21 9.18 2.09 2.49 2.48 1.33 1.30 
Oct. 9.86 10.27 10.35 7.94 9.25 9.22 1.92 2.33 2.41 1.31 1.28 
Nov. 9.83 10.16 10.28 7.50 9.09 9.03 2.33 2.66 2.78 1.59 1.53 
Dec. 9.79 10.39 10.16 6.99 8.87 8.68 2.80 3.40 3.17 1.88 1.69 

tv 
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VI 
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1971 Janv. 
Fev. 
Mars 
Avr. 
Mai 
Juin 
Jui!. 
Aofit 
Sept. 
Oct. 
Nov. 
Dec. 

Rendements 

Hypotheques 

LNH 

Accession a Long 
la propriete Location Non LNH terme 

9.65 to.25 9.94 6.67 
9.47 9.91 9.72 6.85 
8.98 9.64 9.28 6.76 
8.84 9.33 9.20 6.97 
8.79 9.05 9.25 7.38 
8.80 9.18 9.34 7.30 
8.88 9.26 9.46 7.49 
8.99 9.35 9.53 7.15 
9.05 9.23 9.55 6.97 
9.09 9.38 9.55 6.71 
9.05 9.45 9.26 6.56 
8.91 9.13 9.10 6.56 

Tableau A-17 (suite) 

Marge de rendement sur les obligations 
du Canada a long terme 

Obligations Hypotileqlles Obligations -

McLeod, Young, Weir LNH McLeod, Young, Weir 

Accession 
20 ala 20 

socieres 40 propriete Location Non LNH sociites 40 

8.16 7.87 2.98 3.58 3.27 1.49 1.30 
8.33 8.17 2.62 3.06 2.87 1.48 1.32 
8.39 8.24 2.22 2.88 2.52 1.63 1.48 
8.49 8.35 1.87 2.36 2.23 1.52 1.38 
8.53 8.55 1.41 1.67 1.87 1.15 1.17 
8.64 8.62 1.50 1.88 2.04 1.34 1.32 
8.68 8.72 1.39 1.77 1.97 1.19 1.23 
8.52 8.44 1.84 2.20 2.38 1.37 1.29 
8.41 8.33 2.08 2.26 2.58 1.44 1.36 
8.27 8.05 2.38 2.67 2.84 1.56 1.34 
8.19 7.94 2.49 2.89 2.70 1.63 1.38 
8.30 8.05 2.35 2.57 2.54 1.74 1.49 



Tableau A-I8 

TAUX D'INTERET MOYENS SUR LES PRETS AUX TERMES DE LA LNH CONSENTIS SUR LES NOUVELLES CONSTRUCTIONS 
POUR LES PROPRIETAIRES OCCUPANTS, PAR LES PRETEURS AGREES, PAR REGION, ET PAR LA SCHL, PAR 

L'ENTREMISE DE SES BUREAUX REGIONAUX ET DE SES BUREAUX LOCAUX A MONTREAL ET TORONTO, 
MENSUEL, 1970-1971 

(en pource1ltages) 

Region Preteurs agrees Bureaux locaux SCHL 

Banques Autres 
Atlantique Quebec Ontario Prairies C.-B. Canada a charte preteurs Montreal Toronto 

1970 J 10.08 9.96 9.97 10.18 9.98 10.01 10.13 9.94 9.99 9.82 
F 10.21 10.06 10.27 10.37 10.19 10.25 10.05 10.36 10.04 10.36 
M 10.20 10.21 10.14 10.17 10.40 10.19 10.20 10.19 10.20 9.91 
A 10.20 10.26 10.31 10.32 10.24 10.30 10.19 10.40 10.26 10.40 
M 10.26 10.27 10.24 10.29 10.41 10.28 10.17 10.35 10.26 10.26 
J 10.16 10.20 10.23 10.21 10.35 10.23 10.15 10.30 10.15 10.30 
J 10.00 10.08 10.09 10.05 9.86 10.06 9.97 10.14 9.97 10.17 
A 9.90 9.90 9.91 9.86 10.17 9.93 9.87 10.02 9.80 9.93 
S 9.81 9.80 10.05 9.78 9.90 9.97 9.88 10.09 9.77 10.10 
0 9.78 9.77 9.88 9.80 10.04 9.87 9.77 10.09 9.71 10.02 
N 9.76 9.74 9.82 9.74 10.08 9.81 9.74 9.95 9.72 9.89 
D 9.86 9.77 9.76 9.77 9.89 9.78 9.72 9.85 9.75 9.88 

1971 J 9.45 9.60 9.71 9.57 9.71 9.64 9.57 9.81 9.59 9.88 
F 9.39 9.29 9.66 9.30 9.41 9.45 9.46 9.43 9.31 9.86 
M 8.94 9.10 8.96 8.92 9.04 8.99 8.94 9.08 9.14 9.15 
A 8.97 8.87 8.85 8.77 8.97 8.85 8.80 8.91 8.85 8.92 
M 8.79 8.80 8.79 8.77 8.86 8.79 8.76 8.83 8.80 8.79 
J 8.89 8.78 8.81 8.80 8.83 8.81 8.75 8.89 8.78 8.82 
J 8.84 8.79 8.91 8.80 9.06 8.88 8.81 9.00 8.79 8.98 
A 9.08 8.84 9.06 8.94 9.11 8.99 8.91 9.14 8.11 9.15 
S 8.89 8.92 9.14 9.03 9.08 9.04 8.94 9.18 8.90 9.23 
0 9.10 8.93 9.16 9.14 9.06 9.09 8.98 9.25 8.89 9.19 
N 8.93 8.96 9.12 9.06 9.06 9.05 8.99 9.16 8.94 9.17 
0 8.93 8.90 8.91 8.90 8.94 8.91 8.86 8.99 8.91 9.01 
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Tableau A-19 

VENTES DE CREANCES HYPOTHECAIRES ASSUREES AUX TERMES DE LA 
LNH ET ENCOURS DES PR~TS HYPOTHECAlRES ASSUREs AUX 

TERMES DE LA LNH, 1954-1971 

Ventes (en millions de dollars) 

encours des colonne (2) en 
prhsLNH pourcentage 

initiales initiales et (millions de de la 
seulement ulterieures dollars) colonne (3) 

(1) (2) (3) (4) 

1954 0.6 0.6 1428.0 
55 17.4 17.4 1891.0 
56 49.6 49.7 2314.0 0.02 
57 62.2 62.2 2535.0 0.02 
58 47.7 48.8 3175.0 0.02 
59 42.6 42.6 3800.0 0.01 

1960 27.3 27.4 4103.0 0.01 
61 61.9 71.2 4573.0 0.02 
62 101.6 137.9 4999.0 0.03 
63 129.1 176.7 5325.0 0.03 
64 150.0 216.9 5708.0 0.04 
65 136.4 21 \.3 6086.0 0.03 
66 88.4 102.3 6568.0 0.02 
67 68.0 77.3 7156.0 0.01 
68 43.0 47.6 7750.0 0.01 
69 127.6 145.1 8619.0 0.02 

1970 129.9 131.8 9703.0 0.01 
71 84.1 90.3 11343.0 0.01 

Source: SCHL. 
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Tableau A-20 

VENTES ET ACHATS DE CREANCES HYPOTHECAIRES ASSUREES AUX TERMES 
DE LA LNH, PAR GENRE DE NEGOCIATEUR 1954-1971 

(en millions de dollars) 

Institutions preteuses A utres investisseurs 

compa-
gnies 

d'assu- soc;etes soc. de regimes 
banquestl rance- de pret et de pen- compa-

charte vie fiducie autres SCHL sion gnies autres Total 

Ventes 

1954 0.6 0.6 
55 13.5 3.4 0.6 17.5 
56 33.3 5.1 8.2 2.5 0.6 49.7 
57 41.2 8.6 9.7 2.1 0.6 62.2 
58 32.5 7.8 4.4 1.5 1.5 47.7 
59 36.8 1.9 3.4 0.1 0.4 42.6 

1960 6.3 9.0 4.3 7.3 0.4 27.3 
61 19.3 2.6 40.0 61.9 
62 0.7 47.1 5.9 47.9 101.6 
63 0.2 1.0 58.9 7.9 61.1 129.1 
64 3.1 5.0 58.2 8.4 75.3 150.0 
65 0.7 0.5 52.2 2.2 80.8 136.4 
66 15.1 70.0 3.2 88.3 
67 1.6 65.8 0.6 68.0 
68 16.8 2.9 23.3 43.0 
69 39.9 17.8 65.8 4.1 127.6 

1970 47.9 4.3 74.9 2.8 129.9 
71 33.8 2.1 22.8 4.0 21.4 84.1 

Total $324.0 66.0 591.7 55.8 330.0 1367.5 
% 23.7 4.8 43.3 4.1 24.1 100.0 

Achats 

1954 0.3 0.3 0.6 
55 2.7 0.1 14.7 17.5 
55 8.6 0.5 3.0 35.3 2.3 49.7 
57 10.3 0.8 31.2 19.9 62.2 
58 4.6 2.3 31.2 9.6 47.7 
59 3.4 0.1 38.1 1.0 42.6 

1960 0.4 0.8 6.5 12.9 6.7 27.3 
61 18.3 11.5 14.7 4.6 12.8 61.9 
62 30.6 22.1 21.4 19.6 7.8 0.1 101.6 
63 49.1 15.6 24.8 3.6 23.3 12.3 0.4 129.1 
64 46.8 21.4 25.8 10.9 3.1 17.1 24.9 150.0 
65 31.6 25.3 30.2 7.5 5.7 35.5 0.6 136.4 
66 19.7 33.2 3.1 7.7 23.6 0.2 0.8 88.3 
67 4.9 56.3 1.7 2.2 2.1 0.8 68.0 
68 2.2 9.9 4.3 2.0 8.5 16.0 0.1 43.0 
69 0.1 50.3 3.0 59.3 14.8 0.1 127.6 

1970 0.2 66.3 1.1 0.8 30.5 30.9 0.1 129.9 
71 28.0 7.4 4.4 0.5 24.3 14.5 5.0 84.1 

Total $231.5 349.6 136.0 47.8 3.1 382.3 210.0 7.2 1367.5 
% 16.9 25.6 9.9 3.5 0.2 28.0 15.4 0.5 100.0 

Les donnees portent uniquement sur les ventes et les achats initiaux. Les ventes et les 
achats ulterieurs ne sont pas indiques. Les institutions prete uses sont indiquees sous 
l'appellation appropriee qU'elles soient ou non preteurs agrees, aux termes de la Loi 
nationale sur l'habitation. 
Source: SCHL. 
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Tableau A-21 

REPARTITION DES TRANSACTIONS EN CREANCES HYPOTHECAIRES 
ASSUREES AUX TERMES DE LA LNH, PAR GENRE DE NEGOCIATEUR, 1971 

(en millions de dollars) 

Institutions preteuses Autres investisseurs 

compa-
gnies 

acheteur banques d' assu- socieres socieres regimes 
a rance- de de de compa-

Vendeur charte vie fiducie prh pension gnies autres total 

banques it 
charte 0.6 14.3 14.9 4.9 34.7 

compagnies 
d'assurance-
vie 2.0 0.1 2.1 

societes de 
fiducie 6.8 5.9 4.4 9.3 0.3 26.7 

societes de 
pret et autres 1.8 1.5 0.7 0.1 4.1 

SCHL 21.4 21.4 

autres firmes 
et institutions 1.2 0.1 1.3 

Total 33.2 7.4 4.5 0.7 24.3 15.2 5.0 90.3 

1 Comprenant les ventes initiates et ulterieures. 
Source: SCHL. 
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Tableau A-22 

OFFRES ET MONTANTS, PRIX ET RENDEMENTS SUR LES VENTES 
EN CREANCES HYPOTHECAIRES ASSUREES AUX TERMES DE LA LNH, 

AU COURS DES ENCHERES TENUES PAR LA SCHL, 1961-1965 

ventes 
oDres crean. rendement 

rer;ues hypo. taux interet courant des 
(millions (millions d'interet rende- courant obligations 

de de hypothe- prix ment LNH du Canadail 
Date dollars) dollars) caire moyen moyen! % long terme2 

% $ % % 

19 juin 30.00 12.50 6%% 101.17 6.58 6.75 5.10 
29 aout 21.00 13.50 63,4% 101.35 6.55 6.75 5.01 
21 nov. 30.50 15.00 6%% 101.79 6.49 6.50 4.84 
20 mars 60.25 15.00 6% 97.60 6.35 6.50 4.90 
20 nov. 57.00 30.00 6% 97.20 6.39 6.50 4.97 

6%% 102.26 6.43 
22 jan. 40.00 27.25 6% 96.55 6.49 6.50 5.09 

6%% 101.97 6.47 
28 mai 95.75 35.00 6% 97.61 6.36 6.50 4.95 

6%% 102.70 6.39 
25 fev. 113.25 25.00 6% 97.69 6.36 6.25 5.18 

6%% 102.64 6.39 
20 mai 113.25 25.00 6% 97.85 6.33 6.25 5.21 

6~% 100.97 6.37 
23 sept. 115.50 25.00 6% 99.24 6.17 6.25 5.22 

6~% 101.00 6.36 
15 dec. 84.50 25.00 6% 98.24 6.27 6.25 5.04 

61/2% 100.96 6.37 
10 mars 119.75 30.00 6% 98.41 6.26 6.25 5.06 

6'1<1% 99.96 6.26 
19 mai 135.50 26.50 6% 98.32 6.26 6.25 5.12 

61/<1% 99.66 6.30 

1 Fonde sur une duree de I'hypotheque prevue egale it Ia moitie du reste du terme. 
2 Moyenne calculee par Ia Banque du Canada. 
Sources: SCHL et Ie Bulletin statistique de la Banque du Canada. 
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Tableau A-23 

REPARTITION DES CREANCES HYPOTHECAIRES ASSUREES AUX TERMES DE LA LNH, 
AU COURS DES ENCHERES DE LA SCHL, 1961-1965 

(en millions de dollars) 

1961 1962 1963 1964 1965 

Genre d'oOrant juin aout nov. mars nov. janv. rnai /iv. mai sept. dec. 10 mars 19mai 

Banques1 5.00 6.75 2.50 1.50 8.00 2.25 2.00 16.50 

Societes fidu. 6.00 2.50 4.75 9.75 6.50 4.75 13.50 9.25 5.75 1.00 7.25 11.00 9.75 

Societes d'ass. 0.50 0.50 3.75 1.50 2.25 1.50 1.00 0.75 

Courtiers placements 1.00 3.75 7.75 1.50 18.50 to.OO 17.00 7.25 14.00 6.00 15.50 17.75 13.00 

Compo hypothec aires 0.50 0.50 

Autres 3.50 3.00 6.50 1.75 1.50 2.25 0.50 3.75 

Total 12.50 13.50 15.00 15.00 30.00 27.25 35.00 25.00 25.00 25.00 25.00 30.00 26.50 

1 La repartition des offres collectives (banques et courtiers en placements) apparaissent dans la rubrique "Courtiers en placements". 
Source: SCRL. 

Ventes 
totales 

44.50 

91.75 

11.75 

133.00 

1.00 

22.75 

304.75 



Date 

1 jan. '35 

1 juillet '38 

31 dec. '39 

19 dec. '43 

11 mai '44 

15 aout '44 

31 aout '46 

27 juin '47 

N 
0'\ 
w 

Tableau A -24 

CONDITIONS D'HYPOTHEQUE AUX TERMES DE LA LEGISLATION SUR L'HABITATION, 
PRETS CONJOINTS ET PRETS ASSURES, 1935-1971 

MAISONS UNIFAMILIALES 

Autorite Taux Rapportdu 
legislative d'interet pret a fa valeur Echeance 

PreIS conjoinls 

Loi du Dominion sur 5,00% (emprunteur) 80% 10 ans 
l'habitation, 1935 5,66% (preteur) 

Loi nationale sur 90% des premiers 
l'habitation, 1938 $2500. 

80% du reste 
C.P.4020 

C.P.11047 90% des premiers 
$3200. 

80% du reste 

Declaration du ministre 4,50% (emprunteur) 
des Finances (Hon. 5,00% (preteur) 
J. L. IIsley) ala 
Chambre des communes 

Loi nationale sur 95% des premiers 20 ans 
l'habitation, 1944 $2000. 

85% des $2 000 suivants 
70% du reste 

Statuts du Canada 1946, 25 ans 
chapitre 1 

Statuts du Canada 95% des premiers 30 ans 
chapitre 40 $3000. 

85% des $3 000 suivants 
70% du reste 

Montant 
maximal du pret 

aucune limite 

$4000 

$6400 

$7000 



N Tableau A-24 (suite) 0\ 
.j::.. 

Autorite Taux Rapportdu Montant 
Date legislative d'interet pret a la valeur Echeance maximal du pret 

10 oct. '47 C.P.4089 $8500 

10 dec. '49 Statuts du Canada 1949, 95% des premiers $9917 
chapitre 30 $3000. 

85% des $3 000 suivants 
70% du reste 
plus pret additionnel 

de 116 

5 fey. '51 Declaration du ministre 95% des premiers $8500 
des Ressources et du $3000. 
Dcveloppement (Hon. 85% des $4 000 suivants 
R. H. Winters) ala 70% du reste 
Chambre des communes pret additionnel de 

1/6 aboli. 

26 juin '51 C.P.3344 5,00% (emprunteur) " 
5,50% (preteur) 

19 dec. '51 C.P.6804 $10000 

31 aout '52 C.P.3907 5,25% (emprunteur) 
5,75% (preteur) 

Prets assures 

22 mars '54 Loi nationale de 1954 5,50% 90% des premiers 30 ans $12800 
sur I'habitation $8000. 

70% du reste 

16 fey. '55 C.P.213 5,25% 

23 mars '56 C.P.466 5,50% 

22 jan. '57 C.P.90 6,00% " 



Tableau A-24 (suite) 

Autorite Taux Rapporldu Montant 
Date legislative d'interet pret a la valeur Echeance maximal du prit 

20 dec. '57 Statuts du Canada 57-58, 6,00% 90% des premiers 30 ans $12800 
chapitre 18 $12000. 

70% du reste 

16 dec. '59 C.P. 1584 6,75% 

4 aofit '60 C.P. 1063 $12000 (+ $500 
pour abri) 

2 dec. '60 9, Elizabeth II Ch. 1 95% des premiers 35 ans 
$12000. 

70% du reste 

7 dec. '60 C.P.1649 $14200 ($14900 
pour 4 cham-
bres ou plus, + 
$500 pour abri) 

6 nov. '61 C.P. 1559 6,50% 

14 juin '63 C.P.914 6,25% 

27 juin '63 C.P.992 $14900 ($15600 
pour 4 cham-
bres ou plus, + 
$500 pour abri) 

18 juin '64 Statuts du Canada 1964, 95% des premiers 
chapitre 15 $13 000. 

70% du reste pour 
nouvelle habitation 

85% du reste pour 
habitation existante 
dans les secteurs de 
renovation urbaine 

N 
0\ 
I.Jl 
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Autorile Taux Rapportdu Montant 
Date Legislative d'interet pret a la valeur Echeance maximal du pret 

6 mai '65 C.P.813 $18000 (plus 
$500 pour abri) 

5 jan. '66 C.P.6 6,75% 

22 nov. '66 C.P.2178 7,25% 95% des premiers $10000 habitation 
$13 000. existante 

70% du reste pour 
nouvelle habitation 

85 % pour maison 
existante dans sec-
teur de renovation 
urbaine 

1 avr. '67 7,00% 95% pour l'achat d'une 
residence exist ante 
quel qu'en soit I'em-
placement 

1 juin '67 C.P.1273 $10000 sur 
chaque moitie 
d'habitations 
jumelees et de 
duplex existants 

1 juil. '67 7,25% 

1 oct. '67 C.P.1835 8,25% 

I janv. '68 8,625% prets assures 95% pour l'achat d'une 35 ans $18000 (+ $500 
8,25% prets SCHL residence existante pour abrli) 

quel qu'en soit l'em- nouvelle: 
placement $10 000 

existante: 
$10 000 sur 
chaque moitie 
d'habitations 
jumelees et de 
duplex existants 



Tableau A-24 (suite) 

Autorite Taux Rapportdu Montant 
Date legislative d'interet prer a la valeur Echeance maximal du pret 

27 mars '68 Statuts du Canada 1968, 95% sur les premiers 
chapitre 39 $18000. 

70% du reste pour 
nouvelle habitation 

I avr. '68 9,125% assures 
8,75% SCHL 

I juil. '68 8,875% assures 
8,75% SCHL 

I oct. '68 8,75 % assures 
8,50% SCHL 

I jan. '69 9,375% assures 
9,00% SCHL 

15 aVf. '69 C.P.683 Hypotheque 
renouvelable de 
5 ans, habitation 
nouvelle 

22 avr. '69 C.P.782 $25 000 + $500 
pour abri 
nouveau, 
existant $18 000 

Juin '69 Hypotheque 
renouvelable de 
5 ans appliquee 
aux habitations 
existantes 

27 juin '69 C.P. 1321 95% des premiers 
$18000. 

80% du reste pour 
nouvelle habitation 

27 juin '69 Statuts du Canada 68-69, Abolition du taux et 
chapitre 45 plafond libere 40 ans Copropriete 

acceptee pour 
tv pret maximal 
0\ de $25000 -.l 
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PRETS LOCATIFS 

Autorite Taux Rapportdu Montant 
Date legislative d'interet pret a fa valeur Echeance maximal du pret 

Prers conjoints 

1 jan. '35 Loi du Dominion sur 5,00% 80% 10 ans aucune limite 
l'habitation 1935 

31 dec. '39 C.P.4020 Abolition des prets 
a la location 

15 aout '44 Loi N ationale sur 4,50% 80% 20 ans $4000 
l'habitation, 1938 

1 jan. '47 C.P.5238 $4400 

27 juin '47 Statuts du Canada 1947, 30 ans 
chapitre 40 

20 juil. '48 C.P.3138 $4800 

6 dec. '49 C.P.6129 $6700 

30 oct. '52 C.P.4272 5,25% $7200 

Prets assu,..es 

22 mars '54 Loi nation ale de 1954 sur 5,50% 25 ans $7000 <+ 80% 
l'habitation de la valeur du 

garage} 

16 rev. '55 C.P.213 5,25% 

23 mars '56 C.P.466 5,50% 

22 jan. '57 C.P.90 6,00% 



Tableau A-24 (suite) 

Autorite Taux Rapportdu Montant 
Date legislative d'interiit pret a la valeur Echeance maximal du pret 

29 mars '59 C.P.456 $8250 

16 dec. '59 C.P. 1584 6,75% 

2 dec. '60 9 Elizabeth II chapitre 1 85% 35 ans 

7 dec. '60 C.P.1649 $8750 

6 nov. '61 C.P. 1559 6,50% 

14 juin '63 C.P.914 6,25% 

27 juin '63 C.P.992 $12000 

2 juin '65 C.P.813 $12000 pour habi-
tation multi-
familiale; $7 000 
par place de 
foyer ou de 
dortoir 

5 jan. '66 C.P.6 6,75% 

22 nov. '66 C.P.2178 7,25% 90% 

1 avril '67 7,00% 

Prets assures 

1 juil. '67 7,25% 90% 35 ans $12000 pour habi-
tation multi-
familiale; $7 000 
par place de 
foyer ou de 

tv dortoir 
0-
10 
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Date Autorite Taux Rapportdu Montant 
legislative d'illteret pret a la valeur Ecllliance maximal du pret 

1 oct. '67 C.P. 1835 8,25% 

1 jan. '68 8,625% prets assures 
8,25 % prets SCHL 

1 fev. '68 c.P. 189 $18000 
logement en 
appartements 

1 avr. '68 9,125% assures 
8,75% SCHL 

1 juil. '68 8,875% assures 
8,75% SCHL 

1 oct. '68 8,75% assures 
8,50% SCHL 

1 jan. '69 9,375% assures 
9,00% SCHL 

15 avr. '69 C.P.683 hypotheque 
renouvelable de 
5 ans, habitation 
nouvelle 

juin 1969 applique aux 
habitations 
existantes 

27 juin '69 Statuts du Canada 1968-69 Abolition du 40 ans 
Chapitre 45 taux plafond libere 

References: J. V. Poapst, The Residential Mortgage Market, Etude a I'intention de la Commission royale d'enquete sur Ie systeme bancaire 
et financier (Ottawa, 1968); et la SCHL. 
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Date de 
l'ofJre (1) 

6/13/61 
9/21/61 
10/31/61 

3/13/62 
3/21/62 
1/8/63 

3/19/68 
6/13/68 
6/21/68 
11/26/68 
12/20/68 

2/27/69 
3/4/69 
3/6/69 
4/2169 
4/24/69 
5/15/69 
6/3/69 
6/17/69 
6/26/69 

6/26/69 

7/10/69 
7/29/69 
9/9/69 
9/16/69 
9/17/69 
9/18/69 
10/2169 
10/21/69 

Tableau B-1 

OFFRES DES TRUSTS D'INVESTISSEMENT IMMOBILIER SOUSCRITES PUBLIQUEMENT, 
EN EXCEDENT DE 10 MILLIONS DE DOLLARS 

Pour la periode de 1961 au 31 decembre 1970 (millions de dollars) 

Montant 
approximati/ en Genre de 

Nom (1) dollars de /' ofJre (1) REIT (1) Conseiller (2) 

Real Estate Investment Trust of America $11.0 (E) Independant 
First Mortgage Investors 15.0 (LTM) " 
First Union Real Estate Equity and 
Mortgage Investments 13.0 (E) 
National Realty Investors 15.0 (E) 
Continental Mortgage Investors 25.0 (STM) " 
First Union Real Estate Equity and (E) 
Mortgage Investments 11.0 (STM) " 
U.S. Realty Investments 12.0 (E.STM) 
First Mortgage Investors 15.0 (STM) " 
Associated Mortgage Investors 25.0 (STM) Producteur immobilier 
General Mortgage Investments 15.0 (STM) Independant 
Republic Mortgage Investors 30.0 (STM) Banquier hypothec. 

Galbreath First Mortgage Investments 17.0 (STM) Banque commerciale 
Guardian Mortgage Investors 12.0 (STM) Conglomerat financier 
Security Mortgage Investors 16.0 (LTM) Independant 
The Mortgage Investment Group 45.0 (STM) Banquier hypothec. 
Sutro Mortgage Investment Trust 25.0 (STM) Independant 
U.S. Realty Investments 20.0 (E.STM) Banquier hypothec. 
Fraser Mortgage Investments 18.0 (STM) Independant 
Midland Mortgage Investors Trust 20.0 (STM) Banquier hypothec. 
Larwin Mortgage Investors 40.0 (STM) " " 
Realty Income Trust 11.0 (E.sTM) Banquier hypothec. et 

producteur immobilier 
American Century Mortgage Investors 25.0 (STM) Conglomerat financier 
Great American Mortgage Investors 26.0 (STM) Compagnie d'ass.-vie 
First Mortgage Investors 17.0 (STM) Conglomerat financier 
Diversified Mortgage Investors 150.0 (LTM) Independant 
Medical Mortgage Investors 30.0 (LTM) Conglomerat financier 
B. F. Saul Real Estate Investment Trust 16.0 (E.STM) Banque commerciale 
Lomas & Nettleton Mortgage Investors 22.0 (STM) Banquier hypothec. 
Alison Mortgage Investment Trust 15.0 (STM) Conglomerat financier 



Date de 
l'oOre (1) 

10/30/69 
10/30/69 
11/6/69 
11/6/69 
11/13/69 
11/14/69 
11/25/69 
11/25/69 
12/2169 
12/4/69 
12/9/69 
12/11/69 
12/18/69 

1/22/70 
1/27/70 
2/3/70 
2/18/70 
2/24/70 
3/5/70 

3/17/70 

3/19/70 
4/7170 

4/7170 
4/14/70 
4/14/70 
4/16/70 
6/4170 

N 6/30/70 '-l 
!.>.) 7/14/70 

Tableau B-1 (suite) 

OFFRES DES TRUSTS D'INVESTISSEMENT IMMOBILIER SOUSCRITES PUBLIQUEMENT, 
EN EXCEDENT DE 10 MILLIONS DE DOLLARS 

Pour la periode de 1961 au 31 decembre 1970 (millions de dollars) 

Montant 
approximatij en Genre de 

Nom (1) dollars de l' oOre (1) REIT (1) Conseiller (2) 

City Investing Mortgage Group 60.0 (STM) Banque commerciale 
Fidelity Mortgage Investors 35.0 (STM) Conglomerat financier 
Hubbard Real Estate Investments 100.0 (E) Compagnie d'ass.-vie 
Mortgage Trust of America 63.0 (STM) Conglomerat financier 
Atico Mortgage Investors 15.0 (STM) " " 
Palomar Mortgage Investors 15.0 (E) Banque commerciaie 
Cameron-Brown Investment Group 41.0 (STM) " " 
Capital Mortgage Investments 20.0 (STM) " " 
North America Mortgage Investors 14.0 (STM) Independant 
Colwell Mortgage Trust 15.0 (STM) Banquier hypothec. 
Citizens Mortgage Investment Trust 21.0 (STM) " " 
Unionamerica Mortgage & Equity Trust 25.0 (STM) Conglomerat financier 
B.F. Saul Real Estate Investment Trust 18.0 (E.STM) Banque commerciale 

First Mortgage Investors 35.0 (STM) Producteur immobilier 
American Fletcher Mortgage Investors 12.0 (STM) Independant 
Wachovia Realty Investments 12.0 (STM) Compagnie d'ass.-vie 
Continental Mortgage Investors 80.0 (STM) Banque commerciale 
Guardian Mortgage Investors 15.0 (STM) Independant 
Mortgage Investors of Washington 6.0 (STM) Banque commerciale 

Connecticut General Mortgage and 
Realty Investments 120.0 (LTM) Banquier hypothec. 
Lincoln Mortgage Investors 22.0 (STM) Compagnie d'ass.-vie 
First Union Real Estate Equity 
and Mortgage Investments 11.0 (E.STM) Conglomerat financier 
The Goodrich Investors Group 11.0 (E.STM) Independant 
Barnett Mortgage Trust 25.0 (STM) Banque commerciale 
MONY Mortgage Investors 100.0 (LTM) " " 
American Century Mortgage Investors 20.0 (STM) Compagnie d'ass.-vie 
Chase Manhattan Mortgage & Realty Trust 100.0 (STM) " " 
Wells Fargo Mortgage Investors 75.0 (STM) Banque commerciale 
Bank America Realty Investors 76.0 (E) If • 
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Tableau B-1 (suite) 

OFFRES DES TRUSTS D'INVESTISSEMENT IMMOBILIER SOUSCRITES PUBLIQUEMENT, 
EN EXCEDENT DE 10 MILLIONS DE DOLLARS 

Pour la periode de 1961 au 31 decembre 1970 (millions de dollars) 

Montant 
Date de approximatit en Genre de 
l'oOre (1) Nom (1) dollars de I' oOre (1) REIT (1) Conseiller (2) 

7/16/70 Beneficial Standard Mortgage Investors 
7/21/10 Lomas & Nettleton Mortgage Investors 
7/22/70 First Pennsylvania Mortgage Trust 
8/11/10 The Hotel Investors 
8/11/70 Cousins Mortgage & Equity Investments 
8/27/70 Fidelico Growth Investors 

9/28/10 Citizens & Southern Realty Investors 
10/1/70 BT Mortgage Investors 
10/6/70 First Denver Mortgage Investors 
10/6/10 Mass. Mutual Mortgage & Realty Investment 
10/7/10 Associated Mortgage Investors 
10/29/10 Equitable Life Mortgage & Realty Inv. 
10/29/10 First Mortgage Investors 
11/5/10 Great American Mortgage Investors 
11/19/10 Tri-South Mortgage Investors 
11/24/10 First Memphis Realty Trust 
12/3/10 Median Mortgage Investors 
12/10/10 Republic Mortgage Investors 
12/17/10 PNB Mortgage & Realty Trust 
12/17/10 U.S. Leasing Real Estate Inv. 
12/17/10 Fidelity Mortgage Investors 
12/17/10 Alison Mortgage Investors 

Genre de REIT 
E REIT de valeurs 
L TM REIT sur hypotheque a long terme 
STM REIT sur hypotheque a court terme (Construction 

et amenagement) 
E.STM REIT de valeurs et sur hypotheque a court terme 

(REIT hybride) 
E.STM.LTM REIT de valeurs, sur hypotheque a court terme et 

sur hypotheque a long terme (REIT hybride) 
** Les chiffres peuvent ne pas arriver au total donne parce qu'ils sont 

15.0 (STM) " 
20.0 (STM) Compagnie d'ass.-vie 
32.0 (STM) Conglomerat financier 
23.0 (LTM) 
43.0 (LTM) Banque commerciale 
20.0 (LTM) Producteur immobilier 

50.0 (STM) Compagnie d'ass.-vie 
25.0 (E.STM.LTM) Banque commerciale 
30.0 (STM) " " 

100.0 (LTM) " 
10.0 (STM) Compagnie d'ass.-vie 

150.0 (LTM) Independant 
16.0 (STM) Compagnie d'ass.-vie 
26.0 (STM) Conglomerat financier 
27.0 (STM) Banque commerciale 
21.0 (LTM) " " 
21.0 (LTM) Independant 
15.0 (STM) Banquier hypothec. 
30.0 (LTM) Banque commerciale 
30.0 (LTM) Conglomerat financier 
35.0 (STM) Banque commerciale 
10.0 (STM) " " 

$2,700.0 

Sources: 

(1) Les chiffres pour la periode de 1961 au 31 aout 1970 - de W. 
D. Smith et B. R. Jacobson, "Real Estate Investment Trusts: In 
the Money and Here to Stay", Real Estate Forum octobre 1970; 
du premier septembre 1970 au 31 decembre 1970 - de diverses 
sources. 

(2) Diverses sources. 
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Tableau B-2 

PORTEFEUILLES INITIAUX DES OFFRES PUBLIQUES FAITES PAR LES REITS, SOUSCRITES EN EXCEDENT DE 
10 MILLIONS DE DOLLARS DANS LA CATEGORIE DES ENGAGEMENTS A L'HABITATION ET NON A L'HABITATION 

(EN MILLIONS DE DOLLARS) 

(pour la periode de 1961 au 31 decembre 1970) 

Hypo-
Hypo- Hypo- theques 

Prets d la Prets d /a theques theques secondllius Engagements 
construction construction d long terme d long terme et prets totawe de 

Montont Genre de J::.ur pour J::.ur pour d'amenage- porte/euille 
Date de de l'ofJre trust resi ence commerce resi ence COmmerce ment initial 
l'ofJre (1) Nom (1) (1) (1) (2) (2) (2) (2) (2) (2) 

6/13/61 Real Estate Investment Trust 
of America $11.0 (E) $ $ $ $ $ $ 

9/21/61 First Mortgage Investors 15.0 (LTM) 
10/31/61 First Union Real Estate Equity and 

Mortgage Investments 13.3 (E) 
3/13/61 National Realty Investors 15.0 (E) 
3/21/62 Continental Mortgage Investors 25.5 (SfM) 

1/8/63 First Union Real Estate Equity and 
Mortgage Investments 11.4 (E) 

3/19/68 U.s; Realty Investments 11.8 (E.SfM) 
6/13/68 First Mortgage Investors 15.0 (SfM) 
6/21/68 Associated Mortgage Investors 25.0 (SfM) 
11/26/68 General Mortgage Investments 15.0 (srM) 
12/20/68 RepUblic Mortgage Investors 30.0 (SfM) 5.0 5.6 10.5 

2/27/69 Galbreath First Mortgage Investments 17.5 (SfM) 
3/4/69 Guardian Mortgage Investors 12.5 (srM) 
3/6/69 Security Mortgage Investors 16.5 (LTM) 
4/2/69 The Mortgage Investment Group 45.0 (srM) 
4/24/69 Sutro Mortgage Investment Trust 25.6 (srM) 4.1 5.4 9.5 
5/15/69 U.S. Realty Investments 20.0 (E.STM) 9.0 1.2 10.2 
6/3/69 Fraser Mortgage Investments 18.0 (SfM) 3.7 4.7 8.4 
6/17/69 Midland Mortgage Trust 20.0 (STM) 4.5 2.5 7.0 
6/26/69 Larwin Mortgage Investors 40.0 (STM) 14.6 15.5 30.0 
6/26/69 Realty Income Trust 10.7 (E.SfM) 
7/10/69 American Century Mortgage Investors 25.0 (srM) 12.8 7.3 20.1 
7/29/69 Great American Mortgage Investors 26.4 (STM) 
9/9/69 First Mortgage Investors 16.6 (srM) 



tv Tableau B-2 (suite) -..l 
0'1 Hypo-

Hypo- Hypo- th~ques 
P,ets olla p,ets olla theques theques seconoot,es Engagements 

construction construction d long terme d long terme et prets totawcde 
Montant Gen,e de resic,,~; 

pOllr 
res;le~~~ 

pou, d' amenage- porte/euille 
Date de de l'oUre trust commerce commerce ment initial 
['oUre (1) Nom (1) (1) (1) (2) (2) (2) (2) (2) (2) 

9/16/69 Diversified Mortgage Investors 150.0 (LTM) 107.2 60.0 .5 167.6 
9/17/69 Medical Mortgage Investors 30.0 (LTM) 6.7 19.5 26.2 
9/18/69 B. F. Saul Real Estate Investment Trust 15.9 (E.STM) 
10/2/69 Lomas & Nettleton Mortgage Investors 22.5 (STM) 
10/21/69 Alison Mortgage Investment Trust 15.5 (STM) 
10/30/69 City Investing Mortgage Group 60.0 (STM) 
10/30/69 Fidelity Mortgage Investors 35.0 (STM) 
11/6/69 Hubbard Real Estate Investments 100.0 (E) 92.5 92.5 
11/6/69 Mortgage Trust of America 63.4 (STM) 2.0 6.9 3.5 12.4 
11/13/69 Atico Mortgage Investors 15.0 (STM) 6.1 5.6 2.7 14.4 
11/14/69 Palomar Mortgage Investors 15.0 (E) 
11/25/69 Cameron Brown Investment Group 40.8 (STM) 30.1 9.6 .4 40.1 
11/25/69 Capital Mortgage Investments 20.0 (STM) 7.5 10.0 17.5 
12/2/69 North America Mortgage Investors 14.4 (STM) 
12/4/69 Colwell Mortgage Trust 15.0 (STM) 15.7 4.3 20.0 
12/9/69 Citizens Mortgage Investment Trust 21.0 (STM) 17.9 11.2 29.1 
12/11/69 Unionamerica Mortgage & Equity Trust 25.0 (STM) 11.9 1.5 19.4 
12/18/69 B. F. Saul Real Estate Investment Trust 17.6 (E.STM) 4.3 9.0 13.3 

1/22/10 First Mortgage Investors 35.0 (STM) 
1/27/10 American Fletcher Mortgage Investors 25.5 (STM) 7.2 6.9 .4 15.5 
2/3/70 Wachovia Realty Investments 65.0 (STM) 27.9 44.7 .4 73.0 
2/ 18/10 Continental Mortgage Investors 80.0 (STM) 
2/24/10 Guardian Mortgage Investors 15.0 (STM) 2.5 33.0 35.6 

3/5/10 Mortgage Investors of Washington 6.0 (STM) 18.3 5.0 23.3 

3/17/10 Connecticut General Mortgage and 16.0 66.4 4.8 7.0 94.2 
Realty Investments 120.0 (LTM) 

3/19/10 Lincoln Mortgage Investors 22.0 (STM) 5.5 7.0 12.5 
4/1/10 First Union Real Estate Equity and 

Mortgage Investments (3) 11.0 (E.STM) 
4/1/10 The Goodrich Investors Group 11.0 (E.STM) 4.5 2.3 .3 7.0 

4/14/10 Barnett Mortgage Trust 25.0 (STM) 22.0 39.7 9.1 12.3 83.2 
4/14/10 MONY Mortgage Investors 100.0 (LTM) 
4/16/10 American Century Mortgage Investors (3) 20.0 (STM) 
6/4/70 Chase Manhattan Mortgage & Realty Trust 100.0 (STM) 25.9 257.3 .4 283.6 
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Tableau B-2 (suite) 

6/30/70 Wells Fargo Mortgage Investors 75.0 (STM) 
7/14/70 Bank America Realty Investors 76.5 (E) 
7/16/70 Beneficial Standard Mortgage Investors 15.0 (STM) 
7/21/70 Lomas & Nettleton Mortgage Investors (3) 19.8 (STM) 
7/22170 First Pennsylvania Mortgage Trust 32.0 (STM) 
8/11/70 The Hotel Investors 22.5 (LTM) 
8/11/70 Cousins Mortgage & Equity Investments 42.5 (LTM) 
8/27/70 Fidelco Growth Investors 20.0 (LTM) 
9/28/70 Citizens & Southern Realty Investors 50.0 (STM) 
10/1/70 BT Mortgage Investors 25.0 (E.STM. 

LTM) 
10/6/70 First Denver Mortgage Investors 30.0 (STM) 
10/6/70 Mass. Mutual Mortgage & Realty 

Investment 100.0 (LTM) 
10)7/70 Associated Mortgage Investors 10.0 (STM) 
10/29/70 Equitable Life Mortgage & Realty Inv. 150.0 (LTM) 
10/29/70 First Mortgage Investors 15.8 (STM) 
11/5/70 Great American Mortgage Investors 26.0 (STM) 
11/19/70 Tri-South Mortgage Investors 27.5 (STM) 
11/24/70 First Memphis Realty Trust 20.7 (LTM) 
12/3/70 Median Mortgage Investors 21.0 (LTM) 
12/10/70 Republic Mortgage Investors 15.0 (STM) 
12/17/70 PNB Mortgage Realty Trust 30.0 (LTM) 
12/17/70 U.s. Leasing Real Estate Investors 30.0 (LTM) 
12/17/70 Fidelity Mortgage Investors 35.0 (STM) 
12/17/70 Alison Mortgage Investors 10.0 (STM) 

Totaux $2699,7 

Sources: 
(1) LeS chiffres pour la periode de 1961 jusqu'au 31 aout 1970 -

W. B. Smith et B. R. Jacobson, "Real Estate Investment Trusts: 
In the Money and Here to Stay", Real Estate Forum, Octobre 
1970; les chiffres pour la periode du premier septembre 1970 
au 3 I dtkembre 1910 proviennent de diverses sources. 

(2) Prospectus de nouvelles emissions de REIT. 

7.9 40.9 48.8 
23.7 45.9 69.7 

15.1 5.1 20.0 
44.2 28.0 .9 73.1 

14.5 15.2 3.4 3.1 3.7 39.8 

12.7 5.4 .5 18.6 
12.4 2.9 15.2 

1.8 33.7 32.3 34.1 101.9 
26.2 10.9 .5 37.6 
10.7 78.3 5.0 28.4 5.9 128.4 

11.6 .3 11.9 

15.7 5.6 9.1 6.9 1.5 38.4 
2.9 25.1 1.5 29.5 

16.2 7.1 23.4 

$622.5 $968.4 $69.2 $189.5 $27.8 $1,877.0 
33.16% 51.7% 3.69% 10.10% 1.48% 100.0% 

* Genre de REIT 
E REIT de valeurs 
L TM REIT sur hypotheque a long terme 
STM REIT sur hypotheque a court terme (construction 

et amenagement) 
E.STM REIT de valeurs et sur hypotheque a court terme 

(REIT hybride) 
E.STM.LTM REIT de valeurs, sur hypotheque a court terme et 

sur hypotheque a long terme (REIT hybride) 
** Les chiffres peuvent ne pas arriver au total donne parce qu'its sont 

arrondis. 
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Tableau B-3 

CHIFFRES DE STRUcruRE DU CAPITAL, FIN D'ANNEE, POUR TROIS REITS A LA CONSTRUCTION 
ET A L'AMENAGEMENT 

Particip. 
d' actionnaires 

$23,371 
23,431 
25,169 
32,258 
32,442 
38,097 
38,086 
38,353 

15,020 
15,235 
15,122 
15,112 
16,355 
16,553 
19,275 
22,096 
45,549 

Creance 
secondaire 

convertible 

$ 

80,000 
165,000 

Creance 
prioritaire 

a long terme 

$ -
11,000 
24,320 
24,320 
52,320 
52,320 
51,654 

(millions de dollars) 

Participation 
Creancea 

court terme 
Capital d'action-

total noires 

Continental Mortgage Investors 
$19,184 $ 42,555 54.9% 

40,600 64,031 36.6 
38,250 74,419 33.8 
41,911 98,489 32.8 
51,261 108,023 30.0 
55,176 145,593 26.2 
17,453 187,859 20.3 
33,511 288,518 13.3 

Creance Creance 
secondaire prioritaire 

convertible a long terme 

-% 

42.6 
57.2 

-% 

14.8 
24.7 
22.5 
35.9 
27.9 
17.9 

Investisseurs sur premiere bypotheque (First Mortgage Investors) 
15,020 100.0 

7,000 1,800 24,035 63.4 
4,194 10,459 27,900 57,675 26.2 
4,194 14,659 34,875 68,840 22.0 
3,852 14,378 38,281 72,886 22.4 
3,609 14,378 28,575 63,115 26.2 

821 15,475 31,366 66,937 28.8 
20,495 29,458 39,522 111,571 19.8 
47,610 28,733 72,639 194,531 23.4 

Cbase Manhattan Mortgage & Realty Trust 

7.3 
6.1 
5.3 
5.7 
1.2 

18.4 
24.5 

29.1 
18.1 
21.3 
19.7 
22.8 
23.1 
26.4 
14.8 

1971 (3" trim.) 95,357 14,774 154,195 264,326 36.1 5.6 
Sources: Rapports financiers annuels et trimestriels. 

C,.eance a 
court terme 

45.1% 
63.4 
51.4 
42.6 
47.5 
37.9 
9.3 

11.6 

7.5 
48.4 
50.7 
52.5 
47.3 
46.9 
35.4 
37.3 

58.3 



Tableau B-4 

CHIFFRES DE STRUcrURE DE CAPITAL, FIN D'ANNEE, DE CINQ REITS D'INVESTISSEMENT A LONG TERME 

Find'annee Creance Creance 
/iscale Partie. Creance prioritaire Creance Partie. Creance prioritaire Creance 
31 mars d'action- ord. along a court Capital d'action- ord. a long dcourt 
1971 naire second. terme terme total naire second. terme terme 

Connecticut General Mortgage and Realty Investments (REIT sur hypotheque Ii long terme) 
1971 $84043 $34937 $ 46290 $165270 50,9% 21,1% 28,0% 

MONY Mortgage Investors (REIT sur hypotheque Ii long terme) 
1971 47655 48628 7815 104 098 45,8 46,7 7,5 
(3e trim.) 
28 fev. 

Real Estate Investment Trust of America (REIT de valeurs) 
1962 25390 $11289 36679 69,2 30,8% 
1963 25425 11 723 37148 68,4 31,6 
1964 25725 11 034 36759 70,0 30,0 
1965 26087 9816 35903 72,7 27,3 
1966 27972 10199 38171 73,3 26,7 
1967 28219 10 312 38531 73,2 26,8 
1968 29659 9994 39653 74,8 25,2 
1969 32933 9482 42415 77,6 22,4 
1970 33788 5839 39627 85,3 14,7 

Bank America Realty Investors (REIT de valeurs) 
1971 93924 17091 19230 130245 72,1 13,1 14,8 
(3e trim.) 
30 avril 
1970 

Hubbard Real Estate Investments (REIT de valeurs) 
1970 92981 92981 100,0% 

N Source: Rapports financiers annuels et trimestriels. 
-..J 
\0 



Tableau B-5 

OFFRE DES TRUSTS D'INVESTISSEMENT IMMOBILIER SOUSCRITES PUBLIQUEMENT, 
EN EXCEDENT DE 10 MILLIONS DE DOLLARS 

(Pour la periode de 1961 au 31 decembre 1970) 

Date de Genre de 
l'ofJre(1) Nom(l) REIT(1) Unit/s(l) 

6/13/61 Real Estate Investment Trust of America E 1 act. 
9/21/61 First Mortgage Investors LTM 1 act. 

10/31/61 First Union Real Estate Equity and 
Mortgage Investments E 1 act. 

3/13/61 National Realty Investors E 1 act. 
3/21/62 Continental Mortgage Investors STM 1 act. 

1/8/63 First Union Real Estate Equity and 
Mortgage Investments E 1 act. 

3/19/68 U.S. Realty Investments E,STM 1 act. 
6/13/68 First Mortgage Investors STM $1000 Debs + 35 wts 
6/21/68 Associated Mortgage Investors STM $ 100 Conv Debs + 5 act. 
11/26/68 General Mortgage Investments STM 1 act. 
12/20/68 Republic Mortgage Investors STM 1 act. + o.s wt 
2/27/69 Galbreath First Mortgage Investments STM 1 act. 
3/4/69 Guardian Mortgage Investors STM 1 act. 
3/6/69 Security Mortgage Investors LTM 1 act. 
4/2/69 The Mortgage Investment Group STM 5 act. = 1 wt 
4/24/69 Sutro Mortgage Investment Trust STM 1 act. 
5/15/69 U.s. Realty Investments E,STM $1000 Conv Debs 
6/3/69 Fraser Mortgage Investments STM 1 act. 
6/17/69 Midland Mortgage Investors Trust STM 4act.+lwt 
6/26/69 Larwin Mortgage Investors STM 1 act. 
6/26/69 Realty Income Trust E,STM 1 act. 
7/10/69 American Century Mortgage Investors STM 1 act. 
7/29/69 Oreat American Mortgage Investors STM 1 act. 
9/9/69 First Mortgage Investors STM 1 act. 

9/16/69 Diversified Mortgage Investors LTM $1000 Conv Debs + 100 
act. 

9/17/69 Medical Mortgage Investors LTM 1 act. 
9/18/69 B. F. Saul Real Estate Investment Trust E,STM 1 act. 
10/2/69 Lomas & Nettleton Mortgage Investors STM 1 act. 
10/21/69 Alison Mortgage Investment Trust STM 1 act. 
10/30/69 City Investing Mortgage Group STM 1 act. + 1 wt 
10/30/69 Fidelity Mortgage Investors STM 1 act. 
11/6/69 Hubbard Real Estate Investments E 1 act. 
11/6/69 Mortgage Trust of America STM 1 act. + 1 wt 
11/13/69 Atico Mortgage Investors STM 1 act. + 1 wt 
1l/14/69 Palomar Mortgage Investors E 1 act. 
11/2S/69 Cameron-Brown Investment Group STM 1 act. + 1 wt 
11/25169 Capital Mortgage Investments STM 1 act. + 1 wt 
12/2/69 North American Mortgage Investors STM 2 act. + 1 wt 
12/4/69 Colwell Mortgage Trust STM lact.+lwt 
12/9/69 Citizens Mortgage Investment Trust STM 1 act. + 0.5 wt 
12/11/69 Unionamerica Mortgage and Equity Trust STM 1 act. + 1 wt 
12/18/69 B. F. Saul Real Estate Investment Trust E,STM 1 act. 
1/22/70 First Mortgage Investors STM $1 000 Conv Debs 
1/27/70 American Fletcher Mortgage Investors STM 1 act. + 1 wt 
2/3/70 Wachovia Realty Investments STM 1 act. 
2/18/70 Continental Mortgage Investors STM $1 000 Conv Debs 
2/24/70 Guardian Mortgage Investors STM $1 000 Conv Debs 

I act. 
3/5/70 Mortgage Investors of Washington STM $1 OOOConv Debs 

1 act. + 1 wt 
3/17170 Connecticut General Mortgage and Realty 

Investments LTM $500 Conv Debs + 50 act. 
3/19/70 Lincoln Mortgage Investors STM $100 Conv Debs + 6 act. 
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Prix appro-
Nombre d'ac- Souscripteur(s) Nombre ximatif Montantde 

d'unites( 1) par unite(1) l'oOre(l ) tionnaires(2 ) gestionnaires(3 ) 

550000 $ 20 $ 11 000000 4316 Paine Webber; Kidder, Peabody; 
Lee Higginson; Eastman, Dillon; 

1000000 15 15000000 Paine Webber 

1060 000 12 13 250000 10159 Shields 

1000000 15 15000000 2716 Lee Higginson 
1700000 15 25500000 9927 Hornblower & Weeks 

880000 13 11440000 n.a. Shields 

900000 13 11 812500 7801 Hornblower, Weeks 
15000 1000 15000000 Eastman Dillon; Paine Webber 

125000 200 25000000 Shearson, Hammill; New York Securities 
1000000 15 15000000 3700 Stein Bros. & Boyce; Hayden, Miller 
1500000 20 30000000 4500 F. I. Dupont; A. C. Allan 

700000 25 17500000 3532 Hayden, Miller 
500000 25 12500000 1200 Shearson, Hammill 

1648359 10 16483590 Allen 
450000 100 45000000 New York Securities 

1600 000 16 25600000 3220 Shields & Co.; Mitchum, lones & Templeton 
20000 1000 20000000 Hornblower & Weeks 

1000000 18 18000000 Approx. 2 700 McDonald & Co. 
400000 50 20000000 2340 Stone & Webster; Lombard VitaJis 

2000000 20 40000000 Approx. 2 500 Shields & Co.; Mitchum, Jones 
650000 16 10 725 000 2000 G. H. Walker; Paine Webber 

1250000 20 25000000 Approx. 7 500 MerriIl Lynch; Pierce, Wulbern 
1256821 21 26393241 2854 Kidder, Peabody; Russ & Co. 

925000 18 16650000 Approx. 7 700 Eastman Dillon; Union Securities; 
Paine Webber 

50000 3000 150000000 6911 Hornblower & Weeks 
1200000 25 30000000 2750 Smith, Barney 
1350000 11 15862800 plus de 2000 Clark, Dodge 

900000 25 22500000 Dominick; Rausher Pierce 
715000 20 15500000 Glore, Forgan; Wm. R. Staats 

3000000 20 60000000 2766 Lehman Bros. 
1750000 20 35000000 Walston 
4000000 25 100000000 26033 Merrill Lynch 
3168540 20 63370800 Kidder, Peabody 
1000000 15 15000 000 Shields 

600000 25 IS 000 000 1040 E. F. Hutton 
1750000 25 40750000 Loeb, Rhoades 
1000000 20 20000000 4500 Legg & CI.; Mackall & Coe 

300000 48 14400000 Approx. 3 000 E. F. Hutton 
750000 20 15000000 1600 Dean Witter 
700000 30 21000 000 4500 Smith Barney; Goodbody & Co. 

1250000 20 25000000 Approx. 2 000 Lehman Bros.; Dean Witter 
1500000 11 17625000 plus de 2000 Clark, Dodge 

35000 1000 35000000 Eastman Dillon; Paine Webber 
500 000 25 12500000 Goldman, Sachs 

3250000 20 65000000 Approx. 8 000 Merrill Lynch 
80000 1000 80000000 Hornblower & Weeks 
15000 1000 15000000 Shearson, Hammill 

200000 25 5000000 Shearson, Hammill 
6 000 1000 6000000 Approx. 2 700 Johnston, Lemon; Loeb, Rhoades 

1000 000 IS 15000 000 Approx. 2 700 Johnston, Lemon; Loeb, Rhoades 

60000 2000 120000 000 3300 Lazard Freres 
110000 200 22000000 5700 W. E. Hutton; Wagenseller & Durst 
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Tableau B-5 (suite) 

OFFRE DES TRUSTS D'INVESTISSEMENT IMMOBILIER SOUSCRITES PUBLIQUEMENT, 
EN EXCEDENT DE 10 MILLIONS DE DOLLARS 

(Pour la ptSriode de 1961 au 31 decembre 1970) 

Date de 
l'oDre(l) 

417170 

417170 
4/14170 
4/14170 
4/16170 
6/4170 
6/30170 
7/14170 
7/16170 
7/21170 
7/22170 
8/11170 
8/11170 
8/27170 
8/28170 
1011170 
10/6170 
10/6170 
1017170 
10/29/70 
10/29/70 
1115170 
11/19170 
11/24170 
12/3170 
12110170 
12/17/70 
12/17170 
12/17170 

12/17170 

Nom(l) 
First Union Real Estate Equity and 
Mortgage Investments 
The Goodrich Investors Group 
Barnett Mortgage Trust 
MONY Mortgage Investors 
American Century Mortgage Investors 
Chase Manhattan Mortgage and Realty Trust 
Wells Fargo Mortgage Investors 
Bank America Realty Investors 
Beneficial Standard Mortgage Investors 
Lomas & Nettleton Mortgage Investors 
First Pennsylvania Mortgage Trust 
The Hotel Investors 
Cousins Mortgage and Equity Investments 
Fidelco Growth Investors 
atizens & Southern Realty Inv. 
BT Mortgage Investors 
First Denver Mortgage Inv. 
Mass. Mutual Mortgage & Realty Investment 
Associated Mortgage Investors 
Equitable Life Mortgage & Realty Inv. 
First Mortgage Investors 
Great American Mortgage Investors 
Tri-South Mortgage Investors 
First Memphis Realty Trust 
Median Mortgage Investors 
Republic Mortgage Investors 
PNB Mortgage & Realty Trust 
U.S. Leasing Real Estate Inv. 
Fidelity Mortgage Investors 

Alison Mortgage Investors 

Genre de REIT 
E REIT de valeurs 
LTM REIT sur hypoth~que a long tenne 

Genre de 
REIT(1) 

E,STM 
E,STM 
STM 
LTM 
STM 
STM 
STM 
E 
STM 
STM 
STM 
LTM 
LTM 
LTM 
STM 
E,STM,LTM 
STM 
LTM 
STM 
LTM 
STM 
STM 
STM 
LTM 
LTM 
STM 
LTM 
LTM 
STM 

STM 

STM REIT sur hypoth~que a court terme (construction et amenagement) 
E.STM REIT de valeurs et sur hypotheque II court terme (REIT hybride) 

1 act. 
1 act. 
1 act+ 1 wt 

Unites( 1) 

$500 Conv Debs + 50 shs 
$1 000 Conv Debs + 20 wts 
$100 Conv Debs + 6 shs 
1 act. + 0.5 wt 
$300 Conv Debs + 30 act. 
lact.+lwt 
1 act. 
1 act. + 0.5 WI 
2 $100 Conv Debs + 5 act. 
1 act. 
1 act. + 0.5 wt 
lact.+lwt 
$100 Conv Debs + 6 act. 

$1000 Debs + 10 wts 
$100 Conv Debs + 4 act. 
$100 Debs 
1 act. 

1 act. + 1 wt 
lact.+lwt 
1 act. 

E.STM.LTM REIT de valeurs, sur hypoth~que a court terme et sur hypotheque a long terme (REIT hybride) 
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Nombre 
d'unites( 1) 

1000000 
1000000 
1250000 

100000 
20000 

400000 
3750000 

85000 
750000 
720000 

1600000 
75000 

2125000 
800000 

2500000 
100000 

10000 
750000 
160000 

1256821 

1500000 
1200000 

1750000 

Sources: 

Prix appro-
ximatif 

par unite(1) 

11 
11 
20 

1000 
1000 

250 
20 

900 
20 
27 
20 

300 
20 
25 
20 

250 

1000 
200 

99 
21 

Montantde 
l'oOre(1) 

11 000000 
11000000 
25000000 

100000000 
20000000 

100000000 
75000000 
76500000 
15000000 
19800000 
32000000 
22500000 
42500000 
20000 000 
50000000 
25000000 
30000000 

100000000 
10000000 

150000000 
15840000 
26000000 
27500000 
20700000 
21000000 
15000000 

20 30000000 
25 30000000 

20 35000000 
10000 000 

$2 699 702 931 

Nombre d'ac
tionnaires(2) 

1905 

1112 

Souscripteur(s) 
gestionnaires(3 ) 

Shields 
Shields & Co. 
Reynold 
Eastman Dillon: Lazard Freres 
Merrill Lynch; Wulbern, Murphey 
Lehman Bros.: Lazard Freres 
Eastman Dillon: Merrill Lynch 
Blyth & Co.: Dean Witter 

Dominick: Rausher Pierce 
Merrill Lynch: Smith, Barney 

Merrill Lynch: The Robinson-Humphrey 

Dean Witter: Lehman Bros. 
Eastman Dillon: Merrill Lynch 
Morgan Stanley 
White, Weld 
Shearson, Hammill; New York Securities 
Goldman, Sachs 
Eastman Dillon; Paine Webber 
Kidder, Peabody; Russ & Co. 

Loeb, Rhoades: White Weld: J. C. Bradford 
Eastman Dillon; Paine Webber 
F. I. Dupont; A. C. Allyn 
Paine Webber: Shearson, Hammill 
Smith, Barney: Dupont Glore 
Forgan; E. F. Hutton 
Walston & Co. 
Glore, Forgan; Wm. R. Staats 

(I) Les chiffres pour la periode de 1961 jusqu'au 31 aoOt 1970 - W. B. Smith and B. R. Jacobson, "Real Estate 
Investment Trusts: In the Money and Here to Stay" Real Estate Forum, Octobre 1970; pour la periode du 
premier septembre 1970 jusqu'au 31 decembre 1970 - diverses sources. 

(2) NAREIF Handbook of Member Trusts 1970, National Association of Real Estate Investment Funds, New 
Haven, 1970. 

(3) Diverses Sources. 
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TableauB-6 

COMPORTEMENT SUR LE MARCHE DE CMI ET DE FMI 

Continental Mortgage Investors First Mortgage Investors 
Revenu Revenu Rapport Revenu Revenu 
brut(1) net(1) Revenu de prix brut(1) net(l) Revenu 

(milliers (milliers par a gains (milliers (milliers par 
de dollars) de dollars) action*(1) Haut-bas(1) (2)(a) de dollars) de dollars) action*(1) Haut-bas( 1) 

N/A N/A NJA 12Mi 102% N/A $24508 $8261 $2.03 48~ 38~ 
$26171 $9907 $0.75 24~ 121,.2 24X 14228 3898 1.40 241,.2 181,.2 

17300 6654 0.50 50% 291,.2 40X 7581 2053 0.92 33 00 17~ 
10736 4702 0.75 36~ 22% 14X 5105 1563 0.77 241,.2 211,.2 
8975 3922 0.64 52·· 271A! 21X 5061 1436 0.75 18~ 12% 
7373 3289 0.58 341,.2 21·· 17X 5093 1433 0.79 19·· 121A! 
5273 2619 0.48 351,.2 231,.2 20X 4246 1 151 0.64 21~ 13% 
3751 1942 0.38 221,.2 15% SOX 2735 953 0.53 17% 14·· 
2074 1309 0.25 16~ 9"M1 52X 1252 665 0.38 16~ 8"M1 

186 44 0.04 

Rapport 
de prix 
a gains 
(2)(a) 

NJA 
15X 
27X 
20X 
13X 
13X 
17X 
30X 
33X 

* Les chiffres sont entierement dilues pour les conversions completes des creances convertibles et des autorisations. 
Remarques: (a) Chiffres fondes sur prix haut-bas moyens. 

(b) Chiffres pour CM! redresses pour les fractionnements de 3 pour I, Ie 16 aout 1968 et les fractionnements de 2 pour 1, Ie 
16 fevrier 1970. 

(c) Les chitfres de FM! redresses pour Ie fractionnement de 8 pour 5, Ie 26 septembre 1968. 
(d) Les actions de CM! furent offertes a I'origine, Ie 22 mars 1962, a $15 I'action, par Hemphill, Noyes & Co. and Paine, Web

ber, Jackson & Curtis. 
(e) Les actions de FM! furent offertes a I'origine, Ie 22 septembre 1961, a $15 par action par Shearson, Hammill & Co. 

Source: (1) Les chiffres sont tires de Moody's Bank & Finance Manual' de Moody's Investors Service, Inc., New York, 1963, 1964, 1965, 
1967, 1968. 

(2) CaIcules par McLeod, Young, Weir & Company Limited. 



Tableau B-7 

STATISTIQUES COMPARATIVES DU MARCHE, PAR GENRE DE REIT 

Gains Rendement 
annuels annuel 

estimatifs estimatif 
Valeur comme % Prixdu Rapport comme % 

comptable de la valeur marche du prix de [a valeur 
par action comptable par action aux gains marchande 

Nom (1) (2) (3) (2)(3)(4) (2) 

REITS de valeurs et REITS hybrides 
$10.00 Am Realty-ASE( 4) $ 8.38 16.12 7.4x 6,0 

Amico Prop-OTC(4) 3.74 13.10 4.63 9.4 9,7 
Cabot C & T-OTC 19.28 22.25 
Denver REI-OTC(4) 9.82 7.74 8.88 11.7 6,8 
First Union-ASE(4) 9.20 13.04 12.75 10.6 6,9 
Franklin Rlt-ASE( 4) 10.41 7.30 10.38 13.7 7,3 
Genl Growth-WSJ ( 4 ) 7.69 14.04 23.13 21.4 3,5 
Goodrich Inv-OTC( 4) 9.64 11.20 10.00 9.3 9,0 
Groul Inv Tr-WSJ(4) 8.24 9.34 7.75 
Greenfield RE-WSJ(4) 14.94 13.52 18.25 9.0 8,8 
Hubbard REI-NYSE 23.22 7.06 24.50 14.9 5,9 
Kavanau Re-ASE( 4) 3.94 19.54 6.50 8.4 
Mobile Hm Com-OTC 9.45 9.74 9.50 10.3 4,9 
Mutual REIT -WSJ (4) 6.72 2.97 4.00 20.0 3,8 
Nat Realty-ASE(4) 11.30 5.93 11.38 17.0· 7,0 
Penn REIT-ASE 10.75 11.35 12.00 9.8 7,1 
REIT Am-ASE(4) 21.56 7.05 25.00 16.4 5,6 
Realty Inc Tr-ASE 14.20 9.69 16.88 16.9 5,9 
Riviere Rlty-OTC(4) 9.08 7.04 8.25 9.4 10,7 
Saul (BF)-OTC 11.88 10.10 19.38 16.2 6,4 
US Leasing RE In-ASE 22.60 5.49 22.25 17.9 4,9 
US Realty-ASE(4) 13.38 11.96 20.13 12.6 7,5 
Washington RI-WSJ(4) 8.87 11.35 12.50 13.2 7,7 
Wisconsin RL-WSJ (4) 8.81 8.62 11.13 14.6 7.2 

C & D REITS (Independants) 
Assoc Mtg-ASE 22.10 13.67 30.50 10.1 7,9 
Capital Mtg-WSJ 18.71 11.33 26.50 12.5 7,8 
Cont Mtg-NYSE 9.73 11.51 22.88 20.4 4,7 
First Mtg-NYSE 16.10 11.67 32.63 17.4 6,7 
Genl Mtg-ASE 12.91 9.60 15.50 12.5 8,0 
Mtg Inv Wash-WSJ 14.20 7.88 15.00 13.4 8,0 
Repub Mtg-ASE 18.39 10.01 21.25 11.5 9,4 
Western MI-WSJ 9.03 6.64 8.50 14.2 6,6 

C & D REITS (parraines par une banque hypothecaire) 
Alison Mtg-ASE 18.71 9.40 21.37 12.1 9,7 
Atico Mtg-ASE 14.04 13.39 21.50 11.4 8,4 
Citizens Mtg-WSJ 14.07 9.10 15.00 11.7 8,0 
Colwell Mtg-WSJ 18.79 11.71 26.75 12.2 7,5 
Fraser Mtg-WSJ 17.05 14.31 29.12 12.1 8,2 
Galbreath-WSJ 26.52 10.56 29.25 10.4 9,3 
Guardian Mtg-ASE 24.10 13.11 34.25 10.8 8,9 
Heitman Mtg-OTC 9.30 11.63 
Larwin MI-ASE 18.79 10.64 24.50 12.2 7,8 
Lomas & Nettleton-WSJ 23.10 12.47 40.00 13.9 7,2 
Midland Mtg-ASE 11.71 10.13 15.63 14.0 6,9 
M & T Mtg Inv-WSJ 10.27 9.56 13.50 13.0 7,7 
No Am Mtg-NYSE 13.44 15.77 28.75 13.6 7,4 
Palomar Mtg-WSJ 11.80 12.20 17.38 12.1 8,1 
Sutro Mtg-ASE 14.68 11.17 19.63 12.0 8,8 

C & D REITS (parraines par une banque commerciale) 
Am Fletcher-ASE 23.39 9.92 30.25 13.0 8,2 
Barnett Mtg-WSJ 18.67 10.92 22.00 10.8 7,3 
Cam Brown-WSJ 23.83 11.08 29.25 11.1 7,9 
Chase Man Mtg-NYSE 24.89 9.64 47.50 19.8 4,6 
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Tableau B-7 (suite) 

STATISTIQUES COMPARATIVES DU MARCIlE, PAR GENRE DE REIT 

Nom 

Valeur 
comptable 
par action 

(1) 

REITS de va leurs et REITS hybrides 
Citinat Dev-OTC $18.75 
Citizens & Southern-OTC 18.57 
Cont. IIlinois-NYSE 18.45 
First of Denver-ASE 18.40 
First Penn Mtg-WSJ 18.60 
Tri-South Mtg-OTC 18.12 
Unionam MI-ASE 18.66 
Wachovia RI-NYSE 18.81 
Wells Fargo-WSJ 18.54 

Gains 
annuels 

estimatijs 
comme % 

de la valeur 
comptable 

(2) 

8.53 
9.26 

13.01 
6.09 
8.82 

10.93 
11.70 
7.12 

Prixdu 
marche 

par action 
(3) 

$21.75 
27.75 
32.75 
19.88 
23.88 
24.25 
25.00 
29.88 
19.13 

Rapport 
du prix 

aux gains 
(2)(3)(4) 

13.6x 
16.1 
13.6 
17.8 
14.6 

12.3 
13.6 
14.5 

REITS sur hypotheque it long terme (parrains indiques par Ie nom) 
Am Cent Mtg-ASE 19.65 11.60 25.75 11.3 
Benef Std Mtg-WSI 18.61 9.89 19.00 10.3 
C I Mtg-NYSE 18.91 9.06 20.88 12.1 
Fidelity Mtg-ASE 19.25 11.01 21.38 10.1 

15.3 
11.4 

Grt Am Mtg-WSJ 13.65 12.29 27.00 
Lincoln MI-WSJ 9.90 8.89 10.00 
Mtg Tr Am-WSJ 19.20 11.67 24.75 11.0 
Nat Mtg-WSJ 9.78 12.68 11.13 9.0 
Security Mtg-ASE 5.69 15.47 20.50 23.3 

REITS sur hypotheque it terme intermediaire (independants) 
Diver Mtg-NYSE 19.98 10.81 29.12 13.5 
Median Mtg-WSJ 9.35 13.00 

C & D REITS (autres qu'etablissements financiers, divers parrains) 
BT Mtg lnv-ASE 24.87 12.55 37.88 12.1 
Bank Amer-WSJ 19.22 8.74 28.00 16.7 
Cleve Trust R I-OTC 18.30 20.00 
Conn Gen Mtg-NYSE 20.62 8.54 32.63 18.5 
Cousins Mtg-ASE 18.72 5.34 24.38 15.2 
Equit Life Mtg-NYSE 24.73 6.67 32.12 19.1 
Fidelico Growth-WSJ 21.94 6.79 27.63 11.5 
First Memphis-OTC 18.49 8.65 20.00 12.5 
Gulf Mtg-OTC 18.21 20.38 
Hotel Inv-WSJ 18.29 7.88 24.50 16.1 
Mass Mutual-NYSE 19.58 6.15 26.75 22.3 
Medical Mtg-WSJ 23.00 11.30 25.00 10.4 
MONY Mtg Inv-NYSE 10.06 9.15 13.25 14.4 
NW Mutual-OTC 16.88 24.25 
Old Stone Mtg 11.47 7.32 14.25 
PNB Mtg & RI-OTC 18.18 22.00 

17.0 

State Mutual Inv-OTC 19.22 23.75 

Rendement 
annuel 

estimatij 
comme % 

de la valeur 
marchande 

(2) 

8,7 
6,2 
7,3 
5,6 
6,9 

8.2 
7,4 
6,3 

8,2 
10,0 
8,2 
9,4 
7,0 

10,0 
8,9 

10,8 
4,3 

7,0 

5,3 
5,0 

4,9 
6,6 
5,0 
8,7 
7,2 

5,7 
4,5 
9,6 
6,9 

5,6 

(1) La valeur comptable par action est redressee pour la conversion de toutes les 
debentures convertibles. 

(2) Les gains annuels sont prises en se fondant sur les gains calcules sur une base 
annuelle pour Ie dernier trimestre sans redressement pour les variations saison
nieres. 

(3) Cote au 19 avril 1971. 
( 4) Le cash flow est tenu pour un gain. 
Cle: NYSE-New York Stock Exchange ASE-American Stock Exchange 

OTC-Over the Counter WSJ-Wall Street Journal 
Source: Realty Trust Review, Audit Publications, Inc., Ie premier mars 1971, voir 

Annexe 3. Les chitfres pour les gains comme pourcentage de la valeur comp
table furent calcules par McLeod, Young, Weir & Company Limited. 
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Annexe C 

Donnees de documentation pour Ie Chapitre 8 

par R. M. Wingfield, C.A. 
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Comparaisons de I'imp6t sur Ie revenu au Canada 

HYPOTHEsES 

1. Objecti! 

Com parer l'imposition du revenu hypothecaire que les intermediaires gagnent et qui est 
transmis aux detenteurs du droit d'usufruit (societe ou particulier). 

2. Situation 

Pour eviter les complications de la depreciation, tout Ie revenu de l'entite est tenu 
hypothCtiquement comme s'i1 provenait d'investissements hypothCcaires et de titres a 
court terme, comme suit: 

Interet hypothCcaire 
Autre revenu-interet 

$140000 
10000 

$150000 

On admet hypothCtiquement que Ie revenu subit I'effet speculatif accru et qu'on en 
dispose comme suit: 

Interet a long terme et a court terme 
Impot sur Ie revenu, dividendes et gains rete nus 

3. Taux d'impot 

Les taux d'impot admis sont les suivants en ce qui concerne l'Ontario: 

$ 50000 
100000 

$150000 

Maintenant Re/orme 
corporations 53,41 % 52% 
particuliers 51,5 % (tranche de $25000 a 40000) 51,2% 

Les recipiendaires des distributions sont tenus hypothCtiquement pour des residents 
canadiens du genre ordinaire qui paient de I'impot - c'est-a-dire des compagnies 
ouvertes ou des particuliers. 

4. Tableaux 

Les tableaux comparent les resultats apres l'impot vis-a-vis de l'entite et vis-a-vis des 
societes ou des particuliers qui sont recipiendaires de dividendes ou de distributions. 

5. Distribution immediate 

Le Tableau Col presente la situation actuelle de I'impot. 
Le Tablaeu C-2 presente la situation telle que proposee par Ie Livre blanc de novembre 
1969 sur la reforme fiscale. 

On note que la compagnie de placements (article 69) ne rencontre pas l'objectif 
parce que Ie revenu-interet depasse Ie maximum permis, en se prevalant de l'option 
pour ce statuto 

Aux Tableaux Col et C-2, tout Ie revenu est traite comme s'i1 etait distribue et 
transmis au niveau suivant. Aux Tableaux C-3 et C-4, on fait une presentation semblable 
dans Ie cas ou aucun revenu n'est distribue couramment mais est accumule et paye 
subsequemment. II est necessaire de demontrer I'effet de ce choix dans Ie temps parce 
que certains organismes sont con~us en vue d'accumuler Ie revenu pour des raisons non 
fiscales. 
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Tableau C-J 

COMPARAISONS DE L'IMPOT SUR LE REVENU AU CANADA 
INVESTISSEMENT HYPOTHECAIRE, DISTRIBUTION IMMEDIATE, LOI FISCALE DE 1970 

Fiducie Compagnie 
Compagnie Police 

lermle - surla Fennle 
Corporalion oplion Fonds vie,londs aucune 

Parlicul/er Association personnel/e d' association Famllle mutuels segrlges oplion Ouve,le 

Revenu au detenteur d'hypotheque Proposition 
Revenu-interet hypothecaire $150000 de reforme 
Deduire interet paye 50000 fiscale 
Revenu-interet net $100000 $100 000 $100000 seulement 
Deduire - distributions $100000 $100000 $100000 $100 000 $100000 

- distributions presumees 100000 100 000 100000 100000 
Intermediaire - revenu imposable $ $ 100000 
- ImpOt des societes - $ $ $ $100000 $100000 

premiers $35000 Ii 23,54% $ 8239 $ 8239 
sold a 53,41% 34717 34717 
total $ 42956 $ 42956 

- Solde du revenu pour les 
dividendes $ 57044 $ 57044 

Proprietaires beneficiaires 
S'il s'agit totalement de 
corporations: 

$100000 Revenu N/D N/D $100000 N/D $ 57044 $ 57044 
Impot au taux marginal de 53,41 % 53410 53410 exempt exempt 
Revenu apres impot $ 46590 N/D N/D $ 46590 N/D $ 57044 $ 57044 
S'il s'agit totalement de 
particuliers : 
Revenu $100000 $100000 $100000 $100000 $100000 $100 000 $ 57044 $ 57044 
Impot au taux marginal de 50% $ 50000 $ 50000 $ 50000 $ 50000 $ 50000 $ 50000 $ 28522 $ 28522 
Deduire degrevement fiscal pour 
dividendes 11409 11409 
Taux de base (marginal) $ 50000 $ 50000 $ 50000 $ 50000 $ 50000 $ 50000 $ 17 113 $ 17113 
Ajouter surtaxe de 3 % 1500 1500 1500 1500 1500 1500 513 513 
Impot sur Ie revenu federal 

N et provincial $ 51500 $ 51500 $ 51500 $ 51500 $ 51500 $ 51500 $ 17626 $ 17626 
00 Revenu apres l'impot $ 48500 $ 48500 $ 48500 $ 48500 $ 48500 $ 48500 $ 39418 $ 39418 10 



N Tableau C-2 \0 
0 

COMPARAISONS DE L'IMP6T SUR LE REVENU AU CANADA 
INVESTISSEMENT HYPOTHECAIRE, DISTRIBUTION IMMEDIATE, REFORME FISCALE PROPOSEE 

Fidl.eie Compagnie 
Compagnie Police 

lennie- sur'" Fermle 
Corporation option ForuU vie, fonds IJUCWle 

Particuller A.ssoeiation p"rsonnelle d' association Famille mutuels segrlges option Ouverte 

Revenu au detenteur d'hypotheque 
Revenu-interet hypothecaire $150000 
Deduire interet paye . 50000 
Revenu-interet net $100 000 $100000 $100000 $100000 $100000 $100 000 $100 000 $100000 $100000 
Deduire - distributions 100000 

- distributions presumees 100000 100 000 100000 100000 
Intermediaire $ $ $100 000 $ $100000 $100000 
- revenu imposable $ $ 52000 52000 $ 52000 
- Impot des societes a 52 % $ 48000 $ 48000 $ 48000 
- Solde du revenu pour les dividendes 
Proprietaires beneficiaires 
S'il s'agit totalement de 
corporations: 
Revenu N/D $100000 N/D $100000 N/D $ 48000 N/D $ 48000 $ 48000 
Ajouter pour impot a degrever 24000 48000 $ 24000 
Revenu imposable $100000 $100 000 $ 72 000 $ 96000 $ 72 000 
Impot a 52% ou 33lh% $ 52000 $ 52000 $ 24000 $ 49920 $ 24000 
Degrevement fiscal 24000 48000 $ 24000 
ImpOt sur Ie revenu federal et 
provincial $ 52000 $ 52000 $ $ 1920 $ 
Revenu apres impot $ 48000 $ 48000 $ 48000 $ 46080 $" 48000 
S'il s'agit totalement de particuliers: 
Revenu $100000 $100000 $100 000 $100000 $100 000 $ 48000 $100 000 $ 48000 $ 48000 
Ajouter pour impot a degrever 24000 48000 $ 24000 
Revenu imposable $100000 $100 000 $100 000 $100000 $100 000 $ 72 000 $100 000 $ 96000 $ 72 000 
Impot au taux marginal de 51.2% $ 51200 $ 51200 $ 51200 $ 51200 $ 51200 $ 36864 $ 51200 $ 49152 $ 36864 
Degrevement fiscal 24000 48000 $ 24000 
Impot sur Ie revenu federal et 
provincial $ 51200 $ 51200 $ 51200 $ 51200 $ 51200 $ 12864 $ 51200 $ 1152 $ 12864 
Revenu apres impot $ 48800 $ 48800 $ 48800 $ 48800 $ 48800 $ 35136 $ 48800 $ 46848 $ 35136 
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Tableau C-3 

COMPARAISONS DE L'IMPOT SUR LE REVENU AU CANADA 
PLACEMENTS HYPOTHECAIRE, DISTRIBUTION REPORTEE, LOI FISCALE DE 1970 

Revenu au detenteur d'hypotheque 
Interet hypothecaire 
Deduire - interet paye 
Revenu-interet net 
Admettre que tout Ie revenu est accumule 
Revenu imposable - detenteur d'hypotheque 
Taux fiscal- societe (y compris taux bas) 

- particulier 
Montant accumule apres imp6t 
A un moment subsequent 
Montant presume distribue 
Proprietaires beneficiaires lors de la distribution: 
S'i1 s'agit totalement de corporations: 

Fiducie 

Famille Fonds mutuels 

$150000 
50000 

$1'00'000 

$100 000 

53451 
$ 46549 

$ 46549 

$100 000 

$100000 

53451 
$ 46549 

$ 46549 

Revenu N/D Capital 
Imp6t au taux marginal de 53,41 % 
Impet sur Ie revenu federal et provincial 
Revenu apres imp6t N /D $" 46 549 
S'i1 s'agit totalement de particuliers: 
Revenu Capital Capital 
Impet au taux marginal de 50% 
Deduire degrevement fiscal pour dividendes 
Taux de base (marginal) 
Ajouter surtaxe de 3 % 
Impot sur Ie revenu federal et provincial 
Revenu apres l'impot $ 46 549 $ 46 549 
Remarque: Impot de succession au lieu de l'impet sur Ie revenu, en cas de benefice au deces. 

Compagnie 
Fermee 

aucune option Ouverte 

$100 000 $100 000 
$100000 $100000 

42956 42956 

$ 57044 $ 57044 

$ 57044 $ 57044 

exempt exempt 

$ 57 044 $ 57044 

$ 57044 $ 57044 
$ 28522 $ 28522 

11409 11409 
$ 17113 $ 17 113 

513 513 
$ 17 626 $ 17626 
$ 39418 $ 39418 

Caisse de 
retraite 

$100000 
exempt 

$100000 

$100 000 

N/D 

N/D 

$1000001 

$ 50000 

$" 50000 
1500 

$ 51500 
$ 48500 



IV Tableau C-4 \0 
IV 

COMPARAISONS DE L'IMPOT SUR LE REVENU AU CANADA 
PLACEMENTS HYPOTHECAIRES, DISTRIBUTION REPORTEE, REFORME FISCALE PROPOSEE 

Fiducie Compagnie 

Fermee Caisse de 
Famille Fonds mutuels aucune option Ouverte retraite 

Revenu au detenteur d'hypotbeque 
Interet hypotbecaire $150000 
Deduire - interet paye 50000 $100 000 $100000 $100000 
Revenu-interet net $100000 $100000 
Admettre que tout Ie revenu est accumule $100000 $100000 exempt 
Revenu imposable - detenteur d'hypotheque $100000 $100 000 52000 52000 
Taux fiscal- societe (y compris taux bas) 52000 

- particulier 51200 $ 48000 $ 48000 $100000 
Montant accumule apres impot $ 48800 $ 48000 
A un moment subsequent 

$100000 Montant presume distribue $ 48800 $ 48000 $ 48000 $ 48000 
Proprietaires beneficiaires lors de la distribution: 
S'il s'agit totalement de corporations: 
Revenu N/A $ 48000 $ 48000 $ 48000 N/A 
Ajouter pour impot a degrever 24000 48000 24000 
Revenu imposable $ 72 000 $ 96000 $ 72 000 
Impot a 52% ou 33%%1 $ 24000 $ 49920 $ 24000 
Degrevement fiscal 24000 48000 24000 
Impot sur Ie revenu, federal et provincial $ $ 1920 $ 
Revenu apres impot $ 48000 $ 46080 '$ 48000 
S'il s'agit totalement de particuliers: 

$100000 Revenu capital $ 48000 $ 48000 $ 48000 
Ajouter pour impot a degrever 24000 48000 24000 
Revenu imposable $ 72 000 $ 96000 $ 72000 $100000 
Impot au taux marginal de 51,2% $ 36864 $ 49152 $ 36864 $ 51200 
Degrevement fiscal1 24000 48000 24000 
Impot sur Ie revenu federal et provincial $ 12864 $ 1152 $ 12864 $ 51200 
Revenu apres impot $ 48800 $ 35136 $ 46848 $ 35136 $ 48800 
Remarque: 1. Le taux de 33% % peut etre redresse par la retorme fiscale provinciale. 
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Tableau C-5 

NOUVELLE PREsENTATION DU NIVEAU DES PRIX 

Impot sur Ie revenu reporte 
Niveau general des prix Depreciation Taux d'impot 

des socit!tes, 
Annee Indices! Facteur2 5%DIB 2¥.z% SIL Difference Ontario Autrefois Actuel $ 

1961 100,0 134,5 $ 50000 $ 25000 $ 25000 52% $13000 $17 485 

1962 101,4 132,64 47500 25000 22500 51% 11475 15220 

1963 103,3 130,21 45100 25000 20100 51% 10251 13 348 

1964 105,8 127,13 42900 25000 17900 51% 9129 11606 

1965 109,5 122,83 40700 25000 15700 51% 8007 9835 

1966 114,5 117,47 38700 25000 13100 51% 6987 8208 

1967 118,4 113,60 36800 25000 11800 52% 6136 6970 

1968 122,6 109,11 34900 25000 9900 53,41% 5288 5801 

1969 128,4 104,75 33200 25000 8200 53,41% 4380 4588 

1970 133,6 100,00 31500 25000 6500 53,41% 3472 3472 

$401300 $250000 $151300 $78125 $96533 

1 BFS - Indices des prix - moyenne annuelle implicite, PNB. 

2 Fonde sur Ie quatrieme trimestre 1970, indice de 134,5. 

Remarque au bilan presente de nouveau: 

Dans une presentation stricte, une partie de l'augmentation de l'avoir, telle que presentee de nouveau, devrait etre deduite du cout redeciare 
de la propriete. Cela est en rapport avec la creance a long terme et serait proportionne au rapport de la creance a l'avoir. Ce montant serait 
realise cependant, a la disposition de l'edifice. 
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Annexe D 

Extrait du Bill C-209 



S.R., c. 1,12 

Application 
de la 
pn!oente 
Partie 

Restriction 
ou pouvoir 
d'emprunter 

Calcul de. 
IOmmes 
emprunties 

Extrait du Bill C-209 

21·22 ELIZABETH II 

Loi creant des mecanismes et des institutions 
supplementaires de fin an cement dans Ie 
domaine du commerce des hypotheques 
grevant des proprietes residentielles au 
Canada 

[Premiere lecture, Ie 15 mai 1972] 

COMPAGNIES DE PLACEMENTS 

HVPOTHECAITES 

17. La Loi sur les compagnies de pret 
est modifiee par I'adjonction de la Partie 
suivante: 

«PARTIE II 

Dispositions particulieres concernant les 
compagnies de placements hypothecaires 

101. (1) Lorsqu'une compagnie de pret 
demande ou detient, en vertu de I'article 
69, un perrnis I'autorisanta faire les opera
tions d'une compagnie de pret et demande 
de se faire qualifier, dans ce permis, com
pagnie de placements hypothecaires, Ie 
Ministre peut acquiescer a cette demiere 
demande s'iI estime que la compagnie 
pourra se conformer aux exigences de la 
presente Partie. 

(2) Lorsqu'une compagnie est qualifiee 
compagnie de placements hypothecaires en 
vertu du paragraphe (1), elle a qualite de 
compagnie de placements hypothecaires et 
les dispositions de la presente Partie lui sont 
applicables. 

102. (1) Nonobstant I'article 68, Ie solde 
total des emprunts d'une compagnie de 
placements hypothecaires ne doit a aucun 
moment depasser Ie triple de I'excedent de 
I'actif de la compagnie sur son passif. 

(2) Aux fins du paragraphe (1), Ie prin
cipal non paye afferent aux droits ou privi
leges grevant les immeubles ou les biens 
tenus a bail de la compagnie de placements 
hypothecaires, doit etre compris dans Ie 
calcul de l'ensemble des montants emprun
tes par la compagnie. 

~!af::,~~tbles 103. (1) Une compagnie de placements 
:!n~~~S ban hypothecaires peut placer ses fonds en im

meubles ou en biens tenus a bail, au Canada, 
pour la production de revenu, soit seule, soit 
conjointement avec toute corporation con
stituee au Canada ou toute personne gerant 
une fiducie regie par un regime enregistre 
de pensions ou un regime de participation 
differee aux benefices, selon la definition 
que donne de ces regimes la Loi de l'impot 
sur Ie revenu, si I'immeuble ou Ie bien tenu 
a bail a produit, au cours de chacune des 
trois annees qui ont precede la date du 
placement, un revenu net qui, s'iI se main
tenait au cours des annees suivantes, serait 
suffisant pour produire des interets consti
tuant un rendement raisonnable pour la 
somme placee dans I'immeuble ou Ie bien 
tenu a bail et pour rembourser quatre-vingt
cinq pour cent au moins de cette somme 
au cours du reste de la periode d'utilisation 
economiquement rentable des ameliorations 
apportees a I'immeuble ou au bien tenu a 
bail, ce remboursement ne pouvant toutefois 
s'echelonner sur plus de quarante ans, it 
partir de la date du placement. La com
pagnie peut detenir, entretenir, ameliorer, 
reparer ou vendre I'immeuble ou Ie bien 
tenu a bail ou I'aliener ou en disposer de 
quelque autre fa~on. 

~~::;:p~~ 
allnbs 60(1) 
h) etl) 

Autres 
placementl 

Production 
de revenu 

(2) Le sous-alinea 60 (1 ) h)( iii) et 
I'alinea 60(1)i) ne s'appliquent pas dans 
Ie cas d'une compagnie a laquelle s'applique 
Ie paragraphe (1). 

104. (1) Une compagnie de placements 
hypothecaires peut, sous reserve des dis
positions particulieres du present article, ef
fectuer des placements et des prets non 
autorises par les paragraphes 60(1) a (4) 
ou par la presente Partie, y compris des 
placements en immeubles ou en biens tenus 
a bail. 

(2) Les placements en immeubles ou en 
biens tenus a bail, au Canada, ne peuvent 
etre faits, en application du paragraphe (1), 
que pour la production d'un revenu et la 
compagnie de placements hypothecaires 
peut les faire soit seule, soit conjointement 
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avec toute corporation constituee au Canada 
ou toute personne gerant une fiducie regie 
par un regime enregistre de pensions ou un 
regime de participation differee aux bene
fices, selon la definition que donne de ces 
regimes la Loi de I'impot sur Ie revenu; la 
compagnie peut detenir, entretenir, ame
liorer, reparer, louer ou vendre ces im
meubles ou biens tenus a bail ou les aliener 
ou en disposer de quelque autre fa~on. 

(3) Le present article est cense 
a) ne pas etendre Ie pouvoir de faire 
des placements hypotbecaires ou de con
sentir des prets sur la garantie d'im
meubles ou de biens tenus a bail que con
ferent les paragraphes 60(1) et (2); 
b) ne pas porter atteinte a I'application 
de l'alinea 60(1)e) en ce qui concerne 
la proportion maximale des actions ordi
naires et de I'ensemble des actions d'une 
corporation qu'i1 est permis d'acheter; et 
c) ne pas porter atteinte a l'application 
du paragraphe 60(3). 

(4) Le paragraphe 60( 5) ne s'applique 
pas dans Ie cas d'une compagnie a laquelle 
s'appJique Ie paragraphe (1); toutefois, la 
valeur globale des placements faits en vertu 
du paragraphe (1) et conserves par la com
pagnie, a l'exclusion de ceux qui, abstraction 
faite de ce paragraphe, sont autorises ou 
I'ont ete a quelque moment depuis qu'ils ont 
ete effectues, ne doit pas exceder sept pour 
cent de la valeur comptable de I'actif total 
de la compagnie. 

(5) L'article 65 ne s'appJique pas dans 
Ie cas d'une compagnie de placements hy
potbecaires. 

105. (1) Lorsqu'une compagnie de pla
cements hypotbecaires a passe un contrat 
avec une corporation ou une firme afin d'en 
obtenir des con seils en matiere de place
ments ou des services de gestion, Ie nombre 
de ses administrateurs qui sont egalement 
administrateurs ou membres de la direction 
de la corporation ou qui sont aussi membres 
de la direction de la firme ou en font partie 
ne peut etre superieur a quatre ni au quart 
des administrateurs de la compagnie de 
placements hypothl!caires. 

(2) Lorsqu'une compagnie de place
ments hypotMcaires a passe un contrat avec 

Op6rations 
Inlerdltel 

Nlveau de. 
IIquldit6s 

une corporation ou une firme afin d'en ob
tenir des con seils en matiere de placements 
ou des services de gestion, 

a) un administrateur de la corporation, 
b) une personne ou un groupe de per
sonnes qui est un actionnaire important 
de la corporation, ou 
c) une personne qui est membre de la 
direction de la corporation ou qui est 
membre de la direction de la firme ou 
en fait partie 

sont respectivement conses etre, aux fins 
de l'article 60.3, un administrateur, un ac
tionnaire important ou un membre de la 
direction de la compagnie de placements 
hypothecaires. 

(3) Une compagnie de placements hypo
tbecaires ne peut acheter ou autrement ac
querir d'une personne ou d'une corporation 
un element d'actif, ni lui vendre au ceder 
de quelque autre fa~on un element d'actif, 
si, aux termes de l'article 60.3, elle ne peut 
consentir de pret a cette personne ou placer 
des fonds dans cette corporation; toutefois, 
cette disposition ne s'appJique pas en ma
tiere d'hypotheques garantissant Ie rembour
sement d'un pret assure en vertu de la Loi 
nationale sur ('habitation ou acquises au 
plus tard dans les six mois suivant la date 
a laquelle la compagnie a ete qualifiee com
pagnie de placements hypotbecaires en vertu 
de l'article 101. 

106. (1) Nonobstant toute disposition de 
la Partie I, une compagnie de placements 
hypothecaires doit gerer ses affaires de fa~on 
que Ie montant global 

a) de tous les remboursements du prin
cipal des hypotbeques qu'elle detient et 
dont iI est raisonnable de prevoir la per
ception dans I'annee, 
b) des sommes afferentes a ses autres 
placements et ecbeant dans l'annee, 
c) du credit ouvert par des banques a 
charte au Canada conformement aux con
ditions fixees par Ie surintendant, et 
d) de I'argent en caisse ou en depot dans 
une ban que au un autre etablissement de 
depot agree par Ie surintendant, 

soit, a tout moment, egal au superieur au 
montant global de tous ses engagements 
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hypothecaires venant 8 echeance dans I'an
nee et de tous les titres de creance emis par 
elle et echeant dans I'annee. 

(2) Au present article, I'expression 
«dans I'annee» designe la periode de douze 
mois suivant Ie mois ou est fait Ie calcul. 

107. Une compagnie de placements hypo
thecaires ne doit pas exercer son entreprise 
ailleurs qu'au Canada. 

108. (1) Nonobstant toute disposition de 
la Loi sur les compagnies d'assurance cana
diennes et britanniques, de la Loi sur les 
compagnies fiduciaires ou de la Partie I de 
la presente loi, les actions du capital social 
d'une compagnie de placements hypothe
caires appartiennent -8 la categorie des 
placements admissibles pour les fonds des 
compagnies d'assurance, compagnies fidu
ciaires et aut res compagnies de pret respec
tivement regies par ces lois; ne sont toutefois 
pas haussees 

a) la proportion maximale des fonds de 
ces compagnies qui peut etre placee, a 
quelque moment que ce so it, en actions 
ordinaires de corporations, et 
b) la proportion maximale des actions 
de toute corporation qui peut etre achetee 
par ces compagnies, 

selon les prescriptions des lois regissant ces 
compagnies. 

(2) Aux fins du paragraphe (1), les 
fonds d'une compagnie fiduciaire sont censes 
comprendre les deniers en fiducie garantie 
qu'elle detient mais Ie placement de deniers 
en fiducie garantie en actions d'une com
pagnie de placements hypothecaires est 
soumis aux restrictions contenues dans I'acte 
creant la fiducie. 

::~:~~~~-des 109. (1) Nonobstant toute disposition de 
~~~~:n,i~~ la Loi sur les compagnies d'assurance cana

diennes et britanniques, de la Loi sur les 
compagnies fiduciaires ou de la Partie I de 
la presente loi, les debentures ou autres 
titres de creance emis par une compagnie 
de placements hypothecaires appartiennent a 
la categorie des placements admissibles pour 
les fonds des compagnies d'assurance, com
pagnies fiduciaires et autres compagnies de 
prets respectivement regies par ces lois; 
n'est toutefois pas haussee la limite que ne 
peuvent depasser les placements de ces com-
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pagnies en obligations, debentures, actions 
ou autres valeurs d'une corporation suivant 
les prescriptions des lois regissant ces com
pagnies. 

(2) Aux fins du paragraphe (1), les 
fonds d'une compagnie de fiducie 80nt 
censes com prendre les deniers en fiducie 
garantie detenus par la compagnie de 
fiducie, mais un placement de tels deniers 
en debentures ou autres titres de creance 
emis par une compagnie de placements 
hypothecaires est assujetti aux restrictions 
que peut contenir I'acte· creant la fiducie. 

110. (1) Nonobstant toute disposition de 
la Loi sur les compagnies d' assurance cana
diennes et britanniques, 

a) les actions du capital social d'une 
compagnie de placements hypothecaires, 
et 
b) les debentures ou autres tit res de 
creance em is par une compagnie de place
ments hypothecaires 

dans lesquelles une compagnie britannique 
a place ses fonds peuvent etre plac6es en 
fiducie au Canada aux fins de cette loi; n'est 
toutefois pas haussee la limite que ne peut 
depasser la totalite de la valeur acceptee 
des actions ordinaires placees en fiducie par 
la compagnie. 

(2) Nonobstant toute disposition de la 
Loi sur les compagnies d' assurance etran
geres, 

a) les actions du capital social d'une 
compagnie de placements hypothecaires, 
et 
b) les debentures ou autres titres de 
creance emis par une compagnie de place
ments hypothecaires 

dans lesquelles une compagnie d'assurance 
etrangere a place ses fonds peuvent etre 
placees en fiducie au Canada aux fins de 
cette loi; n'est toutefois pas haussee la limite 
que ne peut depasser la totalite de la valeur 
acceptee des actions ordinaires placees en 
fiducie par la compagnie. 

111. (1) Sous reserve des paragraphes 
(2) et (3), une compagnie de placements 
hypothecaires 

a) doit posseder et conserver un actif 
constitue, pour quarante pour cent au 
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moins de sa valeur comptable, de tout 
ou partie des elements suivants: 

(i) placements hypathecaires grevant 
des proprietes residentielIes, selon la 
definition qu'en donne la Loi sur Ie 
financement des hypotheques grevant 
les propr;etes residentielles ou prets 
dont Ie remboursement est garanti par 
de telles proprietes, et 
(ii) fonds en caisse ou en depat dans 
une banque ou autre etablissement de 
depat agree par Ie Surintendant; et 

b) doit posseder et conserver un actif 
constitue, pour soixante-six et deux tiers 
pour cent au moins de sa valeur comp
table, de tout ou partie des elements 
suivants: 

(i) placements, prets, especes et de
pats vises a I'alinea a); 
(ii) proprietes residentielles, selon la 
definition qu'en donne la Loi sur Ie 
financement des hypotheques grevant 
des propr;etes residentielles; et 
(iii) actions du capital social de com
pagnies dont I'actif est constitue, pour 
quatre-vingt-cinq pour cent au moins, 
de proprietes residentielles selon la de
finition qu'en donne la Loi sur Ie 
financement des hypotheques grevant 
des propr;etes residentielles. 

(2) Le total 
a) de la valeur comptable des place
ments d'une compagnie de placements 
hypothecaires en actions de capital social 
visees au sous-alinea (l) b )( iii) , ainsi 
que 
b) de la valeur des placements d'une 
compagnie de placements hypothecaires 
en immeubles ou en biens tenus a bail, 
avant deduction des charges ou privileges 
yafferents 

ne doit pas depasser vingt-cinq pour cent 
de la valeur comptable de son actif total. 

(3) Aux fins du sous-alinea (l)b)(ii), 
la valeur comptable des proprietes resi
dentielles qui y ont visees est egale a leur 
valeur avant deduction des charges ou pri
vileges y afferents. 

112. (1) Lorsqu'une compagnie de place
ments hypothecaires ne se conforme pas a 
I'une queIconque des exigences de la pre
sente Partie, Ie Ministre peut retirer a la 
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compagnie sa qualite de compagnie de 
placements hypothecaires ou refuser de la 
qualifier telle lors d'un renouvellement de 
son permis en vertu de I'article 69. 

(2) Une compagnie qui, dans son per
mis, a ete qualifiee compagnie de place
ments hypothecaires peut, sur approbation 
prealable donnee par ses actionnaires reunis 
en assemblee ordinaire ou extraordinaire, 
demander au Ministre de lui retirer cette 
qualite; Ie Ministre doit alors rayer la quali
fication du permis avec effet immediat ou 
a une date ulterieure qu'i1 fixe. 

(3) La presente Partie cesse de s'ap
pliquer a une compagnie de pret a partir 
de la date ou celle-ci cesse d'etre qualifiee 
compagnie de placements hypothecaires.» 

STATUT FISCAL DES COMPAGNIES DE 

PLACEMENTS HYPOTHfCAIRES 

18. (1) La Loi de I'impot sur Ie revenu 
est modifiee par I'insertion, a la suite de 
I'article 130, de la rubrique et de I'article 
qui suivent: 

«Corporations de placements 
hypothecaires 

130.1 (1) Lors du cal cuI du revenu, pour 
une annee d'imposition, d'une corporation 
qui a ete, pendant toute I'annee, une cor
poration de placements hypothecaires, 

a) peut etre deduit Ie total forme 
(i) de tous les dividendes imposables, 
autres que les dividendes sur les gains 
en capital, verses par la corporation 
au cours de I'annee ou dans les 90 
jours qui suivent la fin de I'annee (sans 
exceder la fraction du revenu impo
sable de la corporation pour I'annee, 
determinee sans tenir compte des dis
positions du present alinea, qui est en 
sus des gains en capital imposes de la 
corporation pour I'annee), et 
(ii) 1/2 de tous les dividendes sur les 
gains en capital verses par la corpora
tion au cours de I'annee ou dans les 
90 jours qui suivent la fin de I'annee, 

dans la mesure ou ces dividendes ne 
pouvaient pas etre deduits par la cor
poration lors du calcul de son revenu 
pour I'annee precedente; et 
b) aucune deduction ne peut etre faite 



en vertu de I'article 112 au titre des divi
dendes imposables qu'elle a re~us d'autres 
corporations. 

~i~l~": des (2) Aux fins de la presente loi, tout 
:r.~~~~ation. montant re~u d'une corporation de place

ments hypothecaires par un actionnaire de 
la corporation au titre d'un dividende im
posable, autre qu'un dividende sur les gains 
en capital, est repute avoir ete re'fu par 
I'actionnaire a titre d'interet payable sur 
une obligation emise par la corporation 
apres 1971. 

Application 
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(3) Le paragraphe (2) s'applique lors
que Ie dividende imposable (autre qu'un 
dividende sur les gains en capital) qui est 
vise a ce paragraphe a ete verse soit au 
cours d'une annee d'imposition tout au long 
de laquelle la corporation qui I'a verse etait 
une corporation de placements hypothe
caires, soit dans les 90 jours qui suivent la 
fin de cette annee. 

( 4) Lorsque a une date don nee au cours 
de la periode commen'fant 91 jours apres 
Ie debut d'une an nee d'imposition d'une 
corporation qui a ete pendant toute I'annee 
une corporation de placements hypo the
caires et se terminant 90 jours apres la fin de 
I'annee, un dividende est verse par la cor
poration a ses actionnaires, si la corpora
tion en fait Ie choix relativement a la totalite 
du dividende, de la maniere et dans la forme 
prescrites et a la date don nee ou avant cette 
date ou Ie premier jour du paiement d'une 
partie du dividende, si ce jour est ante rieur 
a cette date donnee, 

a) Ie dividende est repute etre un divi
dende sur les gains en capital dans la 
mesure ou iI n'est pas superieur 

(i) au double des gains en capital im
poses de la corporation pour I'annee 

moins, 
(ii) Ie cas echeant, la partie de tout 
dividende verse par la corporation au 
cours de la peri ode et avant la date 
donnee, qui est reputee aux termes du 
present paragraphe etre un dividende 
sur les gains en capital; et 

b) nonobstant toute autre disposition de 
la presente loi, tout montant re~u par un 
contribuable dans une annee d'imposition 
au titre du dividende est considere, lors 
du calcul de son revenu pour I'annee, 

non pas comme Ie revenu d'une action du 
capital-actions de la corporation, mais 
comme un gain en capital du contribuable 
pour I'annee, tire de la disposition d'un 
bien en immobilisations. 

(5) Nonobstant toute autre disposition 
de la presente loi, une corporation de place
ments hypothecaires est reputee etre une 
corporation publique. 

i!::r~lon (6) Aux fins du present article, une cor
d.co~f~;:~~:. poration est une corporation de placements 
~~~=6- hypothecaires pendant toute une annee d'im-

position si, pendant toute I'annee, 
a) elle etait une corporation canadienne; 
b) sa seule activite etait Ie placement de 
fonds de la corporation et elle ne gerait 
ni ne mettait en valeur des biens im
mobiliers; 
c) les biens de la corporation n'etaient 

(i) ni des creances garanties par des 
biens immobiliers situes hors du 
Canada, 
(ii) ni des creances sur des non-resi
dents, a I'exclusion de celles qui etaient 
garanties par des biens immobiliers 
situes au Canada, 
(iii) ni des actions du capital-actions 
de corporations ne residant pas au 
Canada, 
(iv) ni des biens immobiliers situes 
hors du Canada ni un droit de tenure 
a bail sur ces biens; 

tl) sous reserve des paragraphes (7) et 
(8), Ie nombre des actionnaires de la 
corporation n'etait pas inferieur a 100 
et aucun actionnaire ne detenait plus de 
25 % des actions emises du capital
actions de la corporation; 
e) Ie coftt indique, pour la corporation, 
de ceux de ses biens qui etaient 

(i) des creances garanties 
(A) par des biens immobiliers si
tues au Canada, et 
(B) par des hypotMques dans les
quelles les compagnies de pret peu
vent investir leurs fonds, en vertu 
de I'article 60 de la Loi sur les 
compagnies de pret, 

(ii) des biens immobiliers situes au 
Canada, y compris les droits de tenure 
a bail sur ces biens, et 
(iii) des obligations emises ou garan-
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ties par Ie gouvernement du Canada 
ou d'une province, 

plus toute somme d'argent de la corpora
tion, y compris les depots figurant 3 son 
credit dans les Iivres 

(iv) d'une banque ou autre corpora
tion dont certains des depots sont as
sures par la Societe d'assurance-depOts 
du Canada ou la Regie de I'assurance
depots du Quebec, ou 
(v) d'une caisse de credit, au sens 
ou I'entend Ie paragraphe 137 (6), 

representait au moins 85 % du coOt in
dique de tous ses biens; 

f) Ie coOt indique, pour la corporation, 
de ceux de ses biens qui etaient 

(i) des creances garanties par des pro
prietes residentieUes selon la definition 
qu'en donne la Loi sur Ie financement 
des hypotheques grevant des propr;etes 
residentiel/es, soit sous la forme d'hy
potheques, soit de toute autre maniere, 
(ii) des proprietes residentieUes selon 
la definition qu'en donne la Loi sur Ie 
financement des hypotheques grevant 
des propr;etes residentiel/es, et 
(iii) des depots figurant au credit de 
la corporation dans les Iivres 

(A) d'une banque ou autre corpo
ration dont certains depOts sont as
sures par la Societe d'assurance
depots du Canada ou la Regie de 
l'assurance-depOts du Quebec, ou 
(B) d'une caisse de credit, au sens 
ou I'entend Ie paragraphe 137(6), 

plus Ie montant de I'argent qu'eUe avait 
en caisse representaient au moins 66i% 
du coOt indique de tous ses biens, et Ie 
coOt indique, pour la corporation, de 
I'ensemble de ses biens vises aux sous
aline as (i) et (iii) plus Ie montant de 
I'argent qu'eUe avait en caisse represen
taient au moins 40% du coOt indique de 
tous ses biens; 

g) Ie collt indiqu6, pour la corporation, 
de tous ses biens immobiliers, y compris 
les droits de tenure 3 bail sur ces biens 
(3 I'exception des biens immobiliers que 
la corporation a acquis par forclusion ou 
autrement, apres manquement aux en
gagements resultant d'un mortgage, d'une 
hypotheque ou d'une convention de vente 
de biens immobiliers) n'excedait pas 25% 
du coOt indique de tous ses biens; et 

h) ses engagements n'ont jamais ete au 
cours de I'annee superieurs au triple de 
I'excedent du collt indique de tous ses 
biens sur Ie montant de ses obligations. 

~:~g~du (7) Aux fins de I'alinea (6)d), une 
d'aelionnalr •• fiducie regie par un regime de pension en

registre ou par un regime de participation 
differee aux benefices qui detient des ac
tions du capital-actions d'une corporation 
de placements hypothCcaires est considere 
comme equivalant 3 20 actionnaires de la 
corporation et une fiducie regie par un re
gime enregistre d'epargne-retraite qui detient 
des actions du capital-actions d'une corpora
tion de placements hypothCcaires est con
sidere comme un seul actionnaire; mais 
10rsqu'i1 s'agit de calculer Ie nombre maxi
mal d'actions du capital-actions d'une cor
poration de placements hypothCcaires qui 
peuvent etre detenues par une fiducie regie 
par un regime de pension enregistre ou un 
regime de participation differee aux bene
fices, la fiducie est consideree comme un 
seul actionnaire. 
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(8) Aux fins du paragraphe (6), une 
corporation de placements hypothCcaires 
qui a ete constituee apres I'entree en vigueur 
du present article est reputee avoirrempli 
les conditions de I'alinea (6)d) pendant 
toute sa premiere annee d'imposition si eUe 
les remplissait Ie dernier jour de cette an nee 
d'imposition. 

(9) Dans Ie present article, 
a) «engagements» d'une corporation 3 
une date don nee designe la totalite des 
dettes de la corporation et de ses autres 
obligations de payer une somme d'argent, 
qui n'avaient pas ete acquittees 3 cette 
date; et 
b) «gains en capital imposes» a Ie sens 
que donne 3 cette expression I'alinea 
130(3)b).» 

(2) Le paragraphe (1) s'appJique 3 
toute annee d'imposition d'une corporation 
de placements hypothCcaires commen~ant 

apres 1971. 

(3) Le paragraphe 184(2) et les para
graphes 185(1) et (2) de la Loi de l'impot 
sur Ie revenu sont abroges et remplaces par 
ce qui suit: 
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«(2) Lorsqu'une corporation a fait un 
choix en vertu du paragraphe 83(2), 
130,1 (3) ou 131 (1 ) relativement au 
montant global d'un dividende quelcon
que payable par cette corporation sur 
toute categorie d'actions de son capital
actions et que Ie montant global du divi
dende depasse la partie de celui-ci re
putee, en vertu de ce paragraphe, etre un 
dividende en capital ou un dividende sur 
les gains en capital, selon Ie cas, la cor
poration doit, en vertu de la presente 
Partie, et, au moment du choix, payer 
un impOt d'un montant egal, 

a) lorsque la corporation a exerce 
I'option prevue au paragraphe 83(2), 
au montant de I'excedent, 
b) lorsque la corporation a exerce 
I'option prevue au paragraphe 130,1 
(3), a 3/4 de I'excedent, et 
c) lorsque la corporation a exerce 
I'option prevue au paragraphe 131 (1 ), 
a 1/3 de I'excedent. 

185. (1) Le Ministre examinera avec 
toute la celerite possible chaque choix fait 
par une corporation conformement au para
graphe 83(1) ou (2), 130,1(3) ou 131(1), 
selon Ie cas, etablira l'impOt payable en 
vertu de la presente Partie, si impot iI y a, 
a I'egard du choix et enverra un avis de 
cotisation a la corporation, 

(2) Lorsqu'un choix a ete fait par une 
corporation conformement au paragraphe 
83 (1) ou (2), 130.1 (3) ou 131 (1 ), selon 
Ie cas, la corporation paiera, dans les 30 
jours de I'envoi par la poste de I'avis de 
cotisation en vertu de la presente Partie, a 
I'egard du choix, au receveur general du 
Canada, la partie de I'impot etabli et des 
penalites qui est alors impayee, qu'i1 y ait 
ou non en instance une opposition ou un 
appel a I'egard de la cotisation et paiera, en 
plus, des interets sur cette partie, au taux 
annuel prescrit a compter du jour du choix 
jusqu'au jour du paiement, qu'elle ait ete 
payee ou non dans Ie delai de 30 jours.» 

(4) Le paragraphe 212(2) de la Lai de 
I'impot sur Ie revenu est abroge et rem
place par ce qui suit: 

« (2) Toute personne non residante 

paie un impot sur Ie revenu de 25 % sur 
toute somme qU'une corporation residant 
au Canada lui paie ou porte a son credit 
ou est reputee, selon la Partie I, lui payer 
ou porter a son credit, au titre ou en 
paiement integral ou partiel d'un divi
dende imposable (autre qu'un dividende 
provenant de gains en capital, au sens 
que donne a cette expression Ie para
graphe 130.1 ( 4 ), 13 1 ( 1) ou 133 (7.1 ) ) 
ou d'un dividende en capitaL» 

L'article 17 du bill assimilerait les compagnies de 
placements hypothecaires a une sorte particuliere de 
compagnies de pret federales. 

Article 18(4) du bill: Le paragraphe 212(2) se lit 
actuellement comme suit: 

«(2) Toute personne non risldante paie un imp6t sur Ie revenu de 

~~r: ~~r r:g~~e ls0r;;,r:e cr1~~~n~u C~~fO~:~~~e:i~1~t .:u P~r~readt ~~1 
payer ou porter a son cridit, au titre ou en paiement iotigra. ou 
partie. d'uo dividende imposable (autre qu'un dividende provenant 
de gains en capital, au sens que donne l 'cette expression Ie para
sraphe 131(1) ou 133(7.1) ou d'un dividendo en capital.» 

Article 18(3) du bill: Le paragraphe 184(2) se lit 
actuellement comme suit: 

«(2) Lorsqu'une corporation a fait un cholx en vertu du para
sraphe 83(2) ou 131 (I) relalivement au mont ant alobal d'un divi
dende quelconque payable par cette corporation sur toute cat~gorie 
d'actions de son capital-actions et que Ie montant alobal du dividende 

~~P~~:fd~~d~a!~e c::it~~I~~C!;~Jj~~~:nd~ s~errtks d:ai~eS ~:r~~~r~~' se~~: 
Ie cas, la corporation doit, en vertu de la pr~sente Partie, et, au 
moment du choix, payer un imp6t d'un montant ~a:al, 

a) lorsque la corporation a exerc6 I'option pr~vue au paragraphe 
83(2), au montant de l'excldent. et 
b) lorsque la cor~ration a exercl I'option pr~vue au paragraphe 
ill(l), l 1/3 de le.c~dent .• 

Les paragraphes 185 (1) et (2) se Iisent actuelle
ment comme suit: 

«185. (I) Le Minlstre e.aminera avec toute la celerit~ possible 
chaque choix fait par une corporation conrorm~ment au paraaraphe 
83(1) ou (2) ou 131(1), selon la casr etablira I'impat payable en 
vertu de la pr6sente Partie, si impat i y a, a .'egard du choix et 
enverra un avis de cotisation 1 la corporation. 

(2) Lorsqu'un choix a ~t~ fait par une corporation conform~ment 
au paragraphe 83 (1) ou (2) ou 131 (1), seton Ie cas, 18 corporation 

ft~~r:~ dv~Ju IeJe 3fa jO~;:e~~ l~ea~r~i. ~a~,l:a~s~~ ~h~;;~i!u dere~~~~S~; 
s~n~ral du Canada, fa partie de I'impllt etabli et des ~nalit~s qui 

~~ :~0:1 ir~~l::;d q~~ll~ ~~ti~:ti~gnetenp~~~t:.nC:n u~fus~PS~:itl~t~r~t~ 
sur cette partie, au taux annuel preserit ii compter du jour du choix 
jusqu'au pour du paiement, qu'elle ait et~ payee ou non dans Ie 
d~lal de 30 jours .• 
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21-22 ELIZABETH II 

CHAPITRE 49 

Loi cn!ant des mecanismes et institutions 
supplementaires de financement dans Ie 
domaine du commerce des hypotheques 
grevant des proprietes residentielles au 
Canada 

[Sanctionnee Ie 21 decembre 1973] 

Sa Majeste, sur l'avis et du consente
ment du Senat et de la Chambre des com
munes du Canada, decrete: 

TITRE ABREGE 

1. La presente loi peut etre citee sous Ie 
titre: Lai sur Ie financement des hypothe
qlles grevant des proprietes residentielles. 

INTERPRETATION 

2. (I) Dans la presente loi, 

«propriete residentielle» designe une mai
son ou les proprietes comprises dans un 
projet d'habitations; 

"Societe» designe la Bourse federale d'hy
potheques constituee par I'article 4. 

(2) Dans la presente loi, les expressions 
"hypotheque», cmaison» et «projet d'habi
tations» ont Ie sens que leur donne la Loi 
nationale sur ['habitation. 

OBJET DE LA LOI 

3. La presente loi a pour objet d'accroi
tre la possibilite de commercialiser les 
hypotheques consenties sur des proprietes 
residentielles situees au Canada et de ren
dre plus efficace la participation du secteur 
prive de I'economie au financement des 
habitations au Canada. 

BOURSE FEDERALE O'HYPOTHEQUES 

Constitution en corporation 

4. (I) Sont constituees en corporation, 
so us forme de compagnie ayant un capital
actions, sous Ie nom de «Bourse federale 
d'hypotheques», les personnes, au nombre 

Application 
de 18 Loi slIr 
Ie! compa
,nie! de pr', 

Premiers 
admlnistra
teurs 

Pouvoir de 
suppl~er aux 
vacanees 

Objet. 

Capital 
autorle 

Cbilfre de I. 
sou scription 

de dix au plus, que peut designer Ie gouver
neur en conseil, ainsi que les personnes qui 
seront, en quelque temps que ce soit, action
naires de la Societe. 

(2) Sauf disposition contraire de la pre
sente loi, la Societe jouit de tous les pou
voirs, privileges et immunites que confere 
la Loi sur les compagnies de prer et elle est 
soumise a toutes les dispositions de cette loi 
et notamment a toutes les limitations et 
obligations qu'elle impose. 

S. (I) Les personnes que Ie gouverneur 
en conseil designe en vertu de I'article 4 
sont les administrateurs provisoires de la 
Societe. 

(2) Si un administrateur provisoire de
cede, demissionne ou devient incapable 
d'exercer ses fonctions, Ie gouverneur en 
conseil peut designer une personne pour Ie 
remplacer. 

Objets 

6. La Corporation a pour objet 

a) d'acquerir et de ceder a titre onereux 
des hypotheques grevant des proprietes 
residentielles et appartenant it la cate
gorie des placements admissibles aux 
termes de la Loi sur les compagnies de 
pret; 

b) de s'engager a acquerir ou a ceder it 
titre onereux des hypotheques vi sees it 
I'alinea a); et 

c) de consentir des prets d'une duree 
d'un an au plus dont Ie remboursement 
est garanti par des hypotheques visees it 
I'alinea a). 

Capital social 

7. (1) La Societe aura un capital-actions 
de cent millions de dollars divise en actions 
ayant une valeur au pair de dix dollars 
chacune. 

(2) Les administrateurs provisoires ne 
pourront convoquer une assemblee generale 
des actionnaires avant que Ie montant de 
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la souscription ait atteint un million de 
dollars. 

(3) La Societe ne pourra commencer 
ses operations avant que Ie montant de la 
souscription a son capital-actions ait atteint 
un miIIion de dollars et celui des verse
ments y afferents, cent miIIe dollars. 

Siege social 

8. Le siege social de la Societe sera situe, 
a I'origine, it I'endroit du Canada que Ie 
gouverneur en conseil pourra designer et, 
par la suite, a I'endroit du Canada que les 
actionnaires de la Societe pourront determi
ner par reglement. 

Pouvoirs de la Societe 

9. (1) La Societe peut exercer, a titre de 
pouvoirs auxiliaires a ses objets, tout ou 
partie des pouvoirs suivants, a savoir: 

a) Ie pouvoir d'emettre et d'attribuer des 
actions entierement Iiberees de la Societe 
en paiement partiel ou total de tout bien 
achete ou autrement acquis par elle; 

b) Ie pouvoir de faire des depots 
(i) dans les banques et autres corpora
tions dont certains depots sont assures 
par la Societe d'assurance-depots du 
Canada ou la Regie de I'assurance
depots du Quebec, et 
(ii) dans les caisses de credit, au sens 
ou I'entend Ie paragraphe 137(6) de la 
Loi de limpot sur Ie revenu 

et d'acheter et vendre des titres de 
creance it court terme emis par ces ban
ques, corporations et caisses de credit; 

c) Ie pouvoir d'affecter ceux de ses fonds 
qui ne sont pas autrement utilises a la 
poursuite de ses objets a des placements 
qu'autorise Ie paragraphe 60( 1) de la Loi 
sur les compagnies de pret; et 

d) Ie pouvoir de faire toutes les autres 
choses qui sont accessoires ou favorables 
a la realisation des objets et it I'exercice 
des pouvoirs de la Societe. 

(2) Le solde total des emprunts de 
la Societe ne devra a aucun moment de
passer trois cents millions de dollars ou 
toute autre somme plus elevee que Ie gou
verneur en conseil pourra fixer a I'occasion. 

Lol , .. , I. 
lonellon"e
ment des 

d:"l'E,%~I" 

Corporation 
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10. (1) La Loi sur Ie fonctionnement des 
compagnies de l'ttat, nonobstant son ar
ticle 6, s'applique a la Societe; eUe cesse de 
s'y appliquer a la date ou Ie nom de la So
ciete est retrancbe de I'annexe 0 de la Loi 
sur l'administration (inanciere. 

(2) Le nom de la Societe figurera it 
I'annexe 0 de la Loi sur l'administration 
(inanciere. Lorsque Ie gouvernement du 
Canada detiendra moins de cinquante pour 
cent des actions emises et en circulation de 
la Societe, Ie nom de celle-ci sera retrancbe 
de I'annexe 0 de cette loi par decret du gou
verneur en conseil. 

(3) Aux fins de la Loi sur l~s corpora
tions de fa Couronne (Taxes et droits pro
vinciaux) , Ie nom de la Societe est cense 
figurer a I'annexe de ceUe loi tant que la 
Loi sur Ie fonctionnement des compagnies 
de l'Etat s'applique it la Societe. 

(4) La Loi sur les biens de surplus de la 
COl/ronne ne s'applique pas a la Societe. 

11. (1) Les dispositions suivantes de la 
Loi sur les compagnies de pret ne s'appli
quent pas a I'egard de la Societe, a savoir: 
les articles 14, 36, 37, 60, 60.1 et 60.2, 
I'alinea 60.3(1 )c) et les articles 61.1,62,65 
et 68. 

(2) Ourant toute periode pendant la
quelle la Societe est mandataire de Sa 
Majeste, en application du paragraphe 
10(1), les dispositions suivantes de la Loi 
sur les compagnies de pret ne s'appliquent 
pas a I'egard de la Societe, a savoir: les 
articles 13, 18 et 32, les alineas 58 (11) b) 
et 58(12)b), Ie paragraphe 58(13) et les 
articles 60.4, 69, 70, 71.1, 71.2 et 72 'a 75. 

(3) Lorsque la Societe cesse d'etre man
dataire de Sa Majeste, I'article 13 de la 
Loi sur les compagnies de pret s'applique 
a son egard com me si eUe avait ete consti
tuee en corporation a la date ou elle a 
cesse d'etre mandataire de Sa Majeste. 

Participation du gouvernement 

12. (1) La premiere offre d'action de la 
Societe do it etre faite au gouvernement du 
Canada et Ie ministre des Finances doit 
souscrire, acheter et detenir ces actions 
pour Ie gouvernement du Canada. 
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(2) Avec I'approbation du gouverneur 
en conseil, Ie ministre des Finances peut, a 
l'occasion, souscrire, acheter et detenir, 
pour Ie gouvernement du Canada, des ac
tions du capital-actions de la Societe emises 
ulterieurement. 

(3) Les actions de la Societe achetees 
pour Ie gouvernement du Canada doivent 
etre enregistrees dans les livres de la So
ciete au nom de Sa Majeste du chef du 
Canada, representee par Ie ministre des 
Finances, et les droits de vote y afferents 
peuvent etre exerces, pour Ie compte de Sa 
Majeste, par Ie ministre des Finances ou 
par Ie fonde de pouvoirs auto rise de ce 
dernier. 

(4) Avec l'approbation du gouverner en 
conseiJ, mais sous reserve de I 'article 15, 
Ie ministre des Finances peut, a l'occasion, 
aliener des actions ou des valeurs de la So
ciete detenues par Sa Majeste du chef du 
Canada et Ie produit integral d'une telle 
alienation est verse au Fonds du revenu 
consolide. 

(5) Le gouvernement du Canada ne peut 
placer ni s'engager a placer en actions de 
la Societe plus de cinquante millions de 
dollars au total. 

13. (1) Sous reserve du paragraphe (2), 
Ie ministre des Finances peut consentir des 
prets a la Societe, selon les modalites aux
quelles Ie gouverneur en conseil aura donne 
son approbation, et il peut acquerir et de
tenir des valeurs de la Societe a titre de 
preuve de ces prets. 

(2) Le solde total des prets consentis a 
la Societe en vertu du present article ne 
devra a aucun moment depasser la somme 
de deux cent vingt-cinq millions de dollars. 

(3) Nonobstant la limite fixee au para
graphe (2), Ie sol de global des prets con
sentis en vertu du present article ne do it 
a aucun moment depasser cent cinquante 
millions de dollars a moins que Ie solde 
global des prets proven ant de sources au
tres que les revenus du gouvernement du 
Canada ou des organismes de celui-ci ne 
soit au moins egal a l'excedent. 

14. Sous reserve des paragraphs 12(5) 
et 13(2), Ie ministre des Finances peut 
autoriser Ie prelevement d'avances sur Ie 
Fonds du revenu consolide pour l'acquisi-

Portereuille 
du gouverne
ment 

Fonds des 
compagnies 
d'assurance, 
de fiducie 
et de prets 

Avoir plac~ 
en fiducie 

Demjen 
en fiducie 
garantie 

S.R., c. L-12 

tion d'actions de la Societe ou l'octroi de 
prets a cette derniere. 

15. J u~qu'a l'etablissement d'une dispo
sition contraire par Ie Parlement, la Societe 
et Ie ministre des Finances doivent veiller 
a ce que plus de cinquante pour cent des 
actions en circulation emises par la Societe 
soient, a tout moment, detenues pour Ie 
gouvernement du Canada. 

Dispositions generales 

16. (1) Les debentures et autres titres' 
de creance emis par la Societe appartien
nent a la categorie des placements qui sont 
auto rises pour les fonds d'une corporation 
a laquelle s'applique la Loi sur les com
pagnies d'assurance canadiennes et britan
niques, la Loi sur les compagnies de pret 
ou la Loi sur les compagnies fiduciaires. 

(2) Les debentures et autres titres de 
creance em is par la Societe, dans lesquels 
une compagnie d'assurance etrangere ou 
britannique a place ses fonds, peuvent etre 
places en fiducie au Canada par la com
pagnie d'assurance etrangere en vertu de 
la Loi sur les compagnies d'assurance 
etrangeres ou par la compagnie d'assurance 
britannique en vertu de la Loi sur les com
pagnies d'assurances canadiennes et britan
niques. 

(3) Aux fins du paragraphe ( 1 ), les 
fonds d'une compagnie de fiducie sont 
censes comprendre les deniers detenus en 
fiducie garantie par la compagnie de fidu
cie, rna is un placement en debentures ou 
autres titres de creance de la Societe 
est assujetti aux restrictions que peut con
tenir l'acte creant la fiducie. 

COMPAGNIES DE PLACEMENTS 

HYPOTHEcAIRES 

17. La Loi slIr les compagnies de pret 
est modifiee par l'adjonction de la Partie 
suivante: 

"PARTIE II 

Dispositions particulieres concernant les 
compagnies de placements hypothecaires 

Jeo~r.~~r;:,~nts 101. ( 1) Lorsqu'une compagnie de 
hypothecairc. pret demande ou detient, en vertu de 

l'article 69, un permis l'autorisant a faire 
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les operations d'une compagnie de pret et 
demande de se faire qualifier, dans ce per
mis, compagnie de placements hypotM
caires, Ie Ministre peut acquiescer a cette 
derniere demande s'il estime que la com
pagnie pourra se conformer aux exigences 
de la presente Partie. 

:fr!lc;r~:':nte (2) Lorsqu'une compagnie est qualifiee 
Partie compagnie de placements hypothecaires en 

vertu du paragraphe (1), elle a qualite de 
compagnie de placements hypotMcaires et 
les dispositions de la presente Partie lui sont 
applicables. 
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102. (1) Nonobstant I'article 68, Ie 
solde total des emprunts d'une compagnie 
de placements hypothecaires ne doita aucun 
moment depasser Ie quintuple de I'excedent 
de la valeur comptable de I'actif de la com
pagnie sur son passif; toutefois, si, a un 
moment. donne, la valeur comptable de 
I'actif de la compagnie sous forme 

a) de placements dans des mortgages ou 
hypotheques grevant des proprietes resi
dentielles, selon la definition qu'en donne 
la Loi sur Ie financement des hypotheques 
grevant des proprietes residentielles. ou 
de prets dont Ie remboursement est ga
ranti par de telles proprietes, et 

b) d'argent en caisse ou en depot dans 
une banque ou un autre etablissement 
de depOt approuve par Ie surintendant, 

est inferieur aux deux tiers de la valeur 
comptable de I'aetif de la compagnie, Ie 
solde total des emprunts de la compagnie 
ne doit pas depasser a ce moment Ie triple 
de l'excedent de la valeur eomptable de 
son aetif sur son passif. 

(2) A ux fins du paragraphe ( 1) , Ie 
principal non paye afferent aux droits ou 
privileges grevant les immeubles ou les biens 
tenus a bail de la compagnie de placements 
hypothecaires doit etre compris dans Ie 
cal cuI des sommes empruntees par la com
pagnie. 

103. (1) Une compagnie de placements 
hypothecaires peut placer ses fonds en im
meubles ou en biens tenus a bail, au 
Canada, pour la production de revenu, soit 
seule, soit conjointement avec toute cor
poration constituee au Canada ou toute 
personne gerant une fiducie regie par un 

Idem 

regime enregistre de pensions ou un regime 
de participation differee aux benefices, selon 
la definition que donne de ces regimes la 
Loi de l'impot sur Ie revenu. 

a) si un bail concernant I'immeuble ou 
Ie bien tenu a bail est passe ou garanti 

(i) par Ie gouvernement de la pro
vince ou sont situes les immeubles ou 
les biens tenus a bail, par un orga
nisme de celui-ci, par une municipalite 
de cette province ou par un organisme 
d'un telle municipalite, ou 

(ii) par une corporation, dont les 
actions privilegiees ou ordinaires sont, 
a la date du placement, autorisees 
comme placement par les aline as 60 
(l )d) ou e) ou par ces alineas tels 
qu'ils resultent de leur modification par 
I'article 60.1, et 

b) si Ie bail prevoit un revenu net suf
fisant pour produire des interets consti
tuant un rendement raisonnable au cours 
du bail et pour rembourser au cours du 
bail quatre-vingt-cinq pour cent au moins 
de la somme placee par la compagnie 
dans I'immeuble ou Ie bien tenu a bail, 
ce remboursement ne pouvant toutefois 
s'echelonner sur plus de trente ans, a 
partir de la date du placement, 

la compagnie peut detenir, entretenir, ame
liorer, louer, vendre l'immeuble ou Ie bien 
tenu a bail ou I'aliener ou en disposer de 
quelque autre fal;on. 

(2) Une compagnie de placements hypo
thecaires peut placer ses fonds en immeubles 
ou en biens tenus a bail, au Canada, pour 
la production de revenu, soit seule, soit 
conjointement avec toute corporation con
stituee au Canada ou toute personne gerant 
une fiducie regie par un regime enregistre 
de pensions ou un regime de participation 
differee aux benefices, selon la definition que 
donne de ces regimes la Loi de l'impot sur 
Ie revenu. si I'immeuble ou Ie bien tenu a 
bail a produit, au cours de chacune des 
trois annees qui ont precede la date du 
placement, un revenu net qui, s'il se main
tenait au cours des annees suivantes, serait 
suffisant pour produire des interets con
stituant un rendement raisonnable pour la 
somme placee dans I'immeuble ou Ie bien 
tenu a bail et pour rembourser quatre-vingt-
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cinq pour cent au moins de cette somme au 
cours du reste de la periode d'utilisation 
economiquement rentable des ameliorations 
apportees a I'immeuble ou au bien tenu 
a bail, ce remboursement ne pouvant toute
fois s'echelonner sur plus de quarante ans, 
a partir de la date du placement; la com
pagnie peut detenir, entretenir, ameliorer, 
reparer, louer, vendre I'immeuble ou Ie bien 
tenu a bail ou I'aliener ou en disposer de 
quelque autre fa~on. 

(3) Les alineas 60(1 )h) et i) ne s'ap
pliquent pas dans Ie cas d'une compagnie 
a laquelle s'appJique Ie present article. 

104. (1) Une compagnie de placements 
hypothecaires peut, sous reserve des dis
positions particulieres du present article, 
effectuer des placements et des prets non 
autorises par les paragraphes 60(1) a (4) 
ou par la presente Partie, y compris des 
placements en immeubles ou en biens tenus 
a bail. 

(2) Les placements en immeubles ou en 
biens tenus a bail, au Canada, ne peuvent 
etre faits, en application du paragraphe (1), 
que pour la production d'un revenu et la 
compagnie de placements hypothecaires 
peut les faire soit seule, soit conjointement 
avec toute corporation constituee au Canada 
ou toute personne gerant une fiducie regie 
par un regime enregistre de pensions ou un 
regime de participation differee aux bene
fices, selon la definition que donne de ces 
regimes la Loi de l'impol sur Ie revenu; la 
compagnie peut detenir, entretenir, ame
Iiorer, reparer, louer ou vendre ces im
meubles ou biens tenus a bail ou les aliener 
ou en disposer de quelque autre fa~on. 

(3) Le present article est cense 

a) ne pas etendre Ie pouvoir de faife 
des placements hypothecaifes ou de con
sentif des prets sur la garantie d'im
meubles ou de biens tenus a bail que 
conferent les paragraphes 60(1) et (2); 

b) ne pas porter atteinte a I'application 
de I'alinea 60(1 )e) en ce qui concerne 
la proportion maximale des actions ordi
naires et de I'ensemble des actions d'une 
corporation qu'i1 est permis d'acheter; et 

c) ne pas porter atteinte a I'application 
du paragraphe 60( 3). 
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(4) Le paragraphe 60(5) ne s'applique 
pas dans Ie cas d'une compagnie a laquelle 
s'applique Ie paragraphe (1); toutefois, la 
valeur globale des placements faits en vertu 
du paragraphe (1) et conserves par la com
pagnie, a I'exclusion de ceux qui, abstrac
tion faite de ce paragraphe, sont autorises 
ou I'ont ete a quelque moment depuis qu'i1s 
ont ete effectues, ne do it pas exceder sept 
pour cent de la valeur comptable de I'actif 
total de la compagnie. 

(5) L'article 65 ne s'applique pas dans 
Ie cas d'une compagnie de placements 
hypothecaires. 

105. (1) Lorsqu'une compagnie de pla
cements hypothecaires a passe un contrat 
avec une corporation ou une firme afin 
d'en obtenir des conseils en matiere de 
placements ou des services de gestion, Ie 
nombre de ses administrateurs qui sont 
egalement administrateurs ou membres de 
la direction de la corporation ou qui sont 
aussi membres de la direction de la firme 
ou en font partie ne peut etre superieur a 
quatre ni au quart des administrateurs de la 
compagnie de placements hypothecaires. 

(2) Lorsqu'une compagnie de place
ments hypothecaires a passe un contrat avec 
une corporation ou une firme afin d'en 
obtenir des conseils en matiere de place
ments ou des services de gestion, 

a) un administrateur de la corporation, 
b) une personne ou un groupe de per
sonnes qui est un actionnaire important 
de la corporation, ou 
c) une personne qui est membre de la 
direction de la corporation ou qui est 
membre de la direction de la firme ou 
en fait partie 

sont respectivement censes etre, aux fins de 
I'article 60.3, un administrateur, un action
naire important ou un membre de la direc
tion de la compagnie de placements hypo
thecaires. 

(3) Une compagnie de placements hypo
theca ires ne peut acheter ou autrement 
acquerir d'une personne ou d'une corpora
tion un element d'actif, ni lui vendre ou 
ceder de quelque autre fa~on un element 
d'actif, si, aux termes de I'article 60.3, elle 
ne peut consentir de pret a cette personne 
ou placer des fonds dans cette corporation; 
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toutefois, cette disposition ne s'applique pas 
en matiere 

a) de mortgages ou d'hypotheques ga
rantissant Ie remboursement d'un pret 
assure en vertu de la Loi nationale sur 
I' habitation; 

b) de mortgages Oll d'hypotheques ga
rantissant Ie remboursement d'un pret 
assure par une police d'assurance hy
pothecaire delivree par une compagnie 
d'assurance enregistree en vertu de la 
Loi sur les compagnies d'assurance cana
diennes et britanniques ou de la Loi sur 
les compagnies d'assurance etrangeres; ou 
c) de mortgages ou d'hypotheques ac
quis au plus tard six mois apres que la 
compagnie a ete qualifiee compagnie de 
placements hypotMcaires en vertu de 
Particle 101. 

106. (I) Nonobstant toute disposition 
de la Partie I, une compagnie de placements 
hypothecaires doit gerer ses affaires de 
fac;;on que Ie montant global 

a) de tous les remboursements du prin
cipal des mortgages ou hypotheques 
qu'elle detient et dont il est raisonnable 
de prevoir la perception dans I'annee, 
b) des sommes atfcrcntes a ses autres 
placements et echeant dans I'annee, 
c) du credit ouvert par des banques ii 
charte au Canada conformement aux con
ditions fixees par Ie surintendant, et 
d) de I'argent en caisse ou en depot dans 
une ban que ou un autre etablissement de 
depot agree par Ie surintendant 

soit, ii tout moment, ega I ou superieur au 
montant global de tous ses engagements 
hypothecaires venant ii echeance dans I'an
nee et de tous les titres de creance emis par 
elle et echeant dans I'annee. 

(2) Au present article, I'expression 
«dans I'annee» designe la periode de douze 
mois suivant Ie mois ou est fait Ie calcu\. 

107. Une compagnie de placements hy
pothecaires ne doit pas exercer son entre
prise ailleurs qu'au Canada. 

108. (1) Nonobstant toute disposition 
de la Loi sur les compagnies d'assurance 
canadiennes et britanniques, de la Loi sur 
les compagnies fiduciaires ou de la Partie I 

Deniers 
en flducie 
aarantie 

Les deben~ 
tures sont 
des place~ 
ments 
admissibles 

Deniers 
en fiducie 
garantie 

de la presente loi, les actions du capital 
social d'une compagnie de placements hy
pothecaires appartiennent ii la categorie des 
placements admissibles pour les fonds des 
compagnies d'assurance, compagnies fidu
ciaires et autres compagnies de prilt respec
tivement regies par ces lois; ne sont toute
fois pas haussees 

a) la proportion maximale des fonds de 
ces compagnies qui peut etre placee, ii 
quelque moment que ce soit, en actions 
ordinaires de corporations, et 

b) la proportion maximale des actions 
de toute corporation qui peut etre achetee 
par ces compagnies, 

selon les prescriptions des lois regissant ces 
compagnies. 

(2) Aux fins du paragraphe (1), les 
fonds d'une compagnie fiduciaire sont 
censes comprendre les deniers en fiducie 
garantie qu'elle detient mais Ie placement 
de deniers en fiducie garantie en actions 
d'une compagnie de placements hypothe
caires est soumis aux restrictions contenues 
dans I'acte creant la fiducie. 

109. (1) Nonobstant toute disposition 
de la Loi sur les compagnies d' assurance 
canadiennes et britanniques, de la Loi sur 
les compagnies fiduciaires ou de la Partie I 
de la presente loi, les debentures ou autres 
titres de creance emis par une compagnie 
de placements hypothecaires appartiennent 
a la categorie des placements admissibles 
pour les fonds des compagnies d'assurance, 
compagnies fiduciaires et autres compagnies 
de prets respectivement n:gies par ces lois; 
n'est toutefois pas haussee la limite que ne 
peuvent depasser les placements de ces 
compagnies en obligations, debentures, ac
tions ou autres valeurs d'une corporation 
suivant les prescriptions des lois regissant 
ces compagnies. 

(2) Aux fins du paragraphe (1), les 
fonds d'une compagnie de fiducie sont 
censes comprendre les deniers en fiducie 
garantie detenus par la compagnie de 
fiducie, mais un placement de tels deniers 
en debentures ou autres titres de creance 
emis par une compagnie de placements hy
pothecaires est soumis aux restrictions con
tenues dans I'acte creant la fiducie. 
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110. (1) Nonobstant toute disposition 
de la Loi sur les compagnies d'assurance 
canadiennes et britanniques, 

a) les actions du capital social d'une 
compagnie de placements hypothecaires, 
et 
b) les debentures ou autres titres de 
creance emis par une compagnie de 
placements hypothecaires 

dans lesquelles une compagnie britanique 
a place ses fonds peuvent etre placees en 
fiducie au Canada aux fins de cette loi; n'est 
toutefois pas haussee la limite que ne peut 
depasser la totalite de la valeur acceptee des 
actions ordinaires placees en fiducie par la 
compagnie. 

(2) Nonobstant toute disposition de la 
Loi sur les compagnies d'assurance 
etrangeres, 

a) les actions du capital social d'une 
compagnie de placements hypothecaires, 
et 
b) les debentures ou autres titres de 
creance emis par une compagnie de 
placements hypothecaires 

dans lesquelles une compagnie d'assurance 
etrangere a place ses fonds peuvent etre 
placees en fiducie au Canada aux fins de 
cette loi; n'est toutefois pas haussee la 
limite que ne peut depasser la totalite de la 
valeur acceptee des actions ordinaires 
placees en fiducie par la compagnie. 

111. (1) Sous reserve du paragraphe 
(2), une compagnie de placements hypo
theca ires doit posseder et conserver un actif 
constitue, pour cinquante pour cent au 
moins de sa valeur comptable, de tout ou 
partie des elements suivants: 

a) placements hypothecaires grevant des 
proprietes residentielles, selon la defini
tion qu'en donne la Loi sur Ie finance
ment des hypotheques grevant des pro
pr;etes residentielles ou prets dont Ie 
remboursement est garanti par de telles 
proprietes; et 
b) fonds en caisse ou en depot dans une 
ban que ou tout autre etablissement de 
depot agree par Ie surintendant. 

(2) Le total 

a) de la valeur comptable des place
ments d'une compagnie de placements 

Retrait de 
la qualit~ 

Idem 

Elfet 

S.R. de 1952. 
c. 148; 
1910·11·72. 
c. 63 

hypothecaires en actions du capital
actions de compagnies dont I'actif est 
constitue, pour quatre-vingt-cinq pour 
cent au moins, de proprietes residen
tielles selon la definition qu'en donne 
la Loi sur Ie financement des hypothe
ques grevant des proprietes residentiel
les ainsi que 

b) de la valeur comptable des place
ments d'une compagnie de placements 
hypothecaires en immeubles ou en biens 
tenus a bail, avant deduction des charges 
ou privileges y afferents, a I'exclusion des 
immeubles ou des biens tenus a bail que 
la compagnie a acquis par saisie ou autre
ment a la suite d'un manquement aux 
engagements afferents a un mortgage, une 
hypotheque ou une convention de vente 
consentis a leur egard, 

ne doit pas depasser vingt-cinq pour cent 
de la valeur comptable de son actif total. 

112. (1 ) Lorsqu'une compagnie de 
placements hypothecaires ne se conforme 
pas a I'une quelconque des exigences de 
la presente Partie, Ie Ministre peut retirer 
a la compagnie sa qualite de compagnie 
de placements hypothecaires ou refuser de 
la qualifier telle lors d'un renouvellement 
de son permis en vertu de I'article 69. 

(2) Vne compagnie qui, dans son per
mis, a ete qualifiee compagnie de place
ments hypothecaires peut, sur approbation 
prealable don nee par ses actionnaires reunis 
en assemblee ordinaire ou extraordinaire, 
demander au Ministre de lui retirer cette 
qualite; Ie Ministre doit alors rayer la quali
fication du permis avec effet immediat ou a 
une date ulterieure qu'i1 fixe. 

(3) La presente Partie cesse de s'appli
quera une compagnie de pret a partir de 
la date ou celle-ci cesse d'etre qualifiee 
compagnie de placements hypothecaires.lt 

STATUT FISCAL DES COMPAGNIES DE 

PLACEMENTS HYPOTHECAIRES 

18. (1) La Loi de l'impot sur Ie revenu 
est modifiee par I'insertion, a la suite de 
I'article 130, de la rubrique et de I'article 
qui suivent: 
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130.1 (1) Lors du calcul du revenu, 
pour une annee d'imposition, d'une corpo
ration qui a ete, pendant toute I'annee, une 
corporation de placements hypothecaires, 

a) peut etre dediJit Ie total forme 

(i) de tous les dividendes imposables, 
autres que les dividendes sur les gains 
en capital, verses par la corporation au 
cours de I'annee ou dans les 90 jours 
qui suivent la fin de I'annee (sans 
exceder la fraction du revenu impos
able de la corporation pour I'annee, 
determinee sans tenir compte des dis
positions du present alinea, qui est en 
sus des gains en capital imposes de la 
corporation pour I'annee) dans la 
mesure ou ces dividendes ne pouvaient 
pas etre deduits par la corporation lors 
du calcul de son revenu pour I'annee 
precedente, et 

(ii) 1/2 de tous les dividendes sur 
les gains en capital verses par la cor
poration au cours de la periode com
men"ant 91 jours apres Ie debut de 
I'annee et se terminant 90 jours apres 
la fin de cette annee; et 

b) aucune deduction ne peut etre faite 
en vertu de I'artic\e 112 au titre des 
dividendes imposables qu'eUe a re"us 
d'autres corporations. 

~~~~fl~d: des (2) Aux fins de 1a presente loi, tout 
~~;'~~ations montant re"u d'une corporation de place

ments hypothCcaires par un actionnaire de 
la corporation au titre d'un dividende im
posable, autre qu'un dividcndc sur les gains 
en capital, est repute avoir ete re"u par 
I'actionnaire it titre d'interet payable sur 
une obligation emise par la corporation 
apres 1971. 

:.l'~~~:~~:Phe (3) Le paragraphe (2) s'applique lors
(2) que Ie dividende imposable (autre qu'un 

dividende sur les gains en capital) qui est 
vise it ce paragraphe a etc verse soit au 
cours d'une annee d'imposition tout au long 
de laque\le la corporation qui I'a verse etait 
une corporation de placements hypothC
caires, so it dans les 90 jours qui suivent 
la fin de cette annee. 
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( 4) Lorsque, it une date don nee au cours 
de la periode commen"ant 91 jours apres 
Ie debut d'une an nee d'imposition d'une 
corporation qui a ete pendant toute \'annee 
une corporation de placements hypothC
caires et se terminant 90 jours apres la fin 
de I'annee, un dividende est verse par la 
corporation it ses actionnaires, si la corpora
tion en fait Ie choix relativement a la totalite 
du dividende, de la maniere et dans la forme 
prescrites et it la date don nee ou avant cette 
date ou Ie premier jour du paiement d'une 
partie du dividende, si ce jour est anterieur 
a cette date don nee, 

a) Ie dividende est repute etre un divi
dende sur les gains en capital dans la 
mesure ou it n'est pas superieur 

(i) au double des gains en capital 
imposes de 1a corporation pour I'an
nee 

moins, 

(ii) Ie cas echeant, la partie de tout 
dividende verse par la corporation au 
cours de la periode et avant la date 
don nee, qui est reputee aux termes 
du present paragraphe etre un divi
dende sur les gains en capital; et 

b) nonobstant toute autre disposition de 
la presente loi, tout montant re"u par 
un contribuable dans une annee d'imposi
tion au titre du dividende est considere, 
lors du calcul de son revenu pour I'annee, 
non pas com me Ie revenu d'une action 
du capital-actions de la corporation, mais 
comme un gain en capital du contribuable 
pour l'annee, tire de la disposition d'un 
bien en immobilisations. 

(5) Nonobstant toute autre disposition 
de la presente loi, une corporation de place
ments hypothecaires est reputee etre une 
corporation pUblique. 

(6) Aux fins du present article, une cor
poration est une corporation de placements 
hypothCcaires pendant toute une annee d'im
position si, pendant toute I'annee, 

a) e\le etait une corporation canadienne; 

b) sa seule activite etait Ie placement 
de fonds de la corporation et e\le ne 
gerait ni ne mettait en valeur des biens 
immobiliers; 



c) les biens de la corporation n'etaient 
(i) ni des creances garanties par des 
biens immobiliers situes hors du 
Canada, 

(ii) ni des creances sur des non-resi
dents, a l'exclusion de celles qui etaient 
garanties par des biens immobiliers 
situes au Canada, 

(iii) ni des actions du capital-actions 
de corporations ne residant pas au 
Canada, 

(iv) ni des biens immobiliers situes 
hors du Canada ni un droit de tenure 
a bail sur ces biens; 

d) sous reserve des paragraphes (7) et 
(8), Ie nombre des actionnaires de la 
corporation n'etait pas inferieur a vingt 
et aucun actionnaire ne detenait plus de 
25% des action emises du capital-actions 
de la corporation; 

e) les detenteurs d'actions privilegiees de 
la corporation avaient Ie droit, apres que 
leurs dividendes privilegies leur ont ete 
verses et que les dividendes correspon
dant au meme mont ant par action ont 
ete verses aux detenteurs d'actions ordi
naires de la corporation, de participera 
parts egales avec ces derniers a tout verse
ment supplementaire de dividendes; 

f) Ie co(\t indique, pour la corporation, 
de ceux de ses biens qui consistaient 

(i) en creances garanties par des pro
prietes residentielles selon la definition 
qu'en donne la Loi sur Ie financement 
des hypotheques grevant des proprietes 
residentie/les, so it sous la forme d'hy
potheques, soit de toute autre maniere, 
et 

Oi) en depots figurant au credit de 
la corporation dans les Iivres 

(A) d'une banque ou autre corpo
ration dont certains depots sont as
sures par la Societe d'assurance
depots du Canada ou la Regie de 
I'assurance-depots du Quebec, ou 

(B) d'une caisse de credit, au sens 
ou l'entend Ie paragraphe 137(6), 

plus Ie montant de son argent en caisse 
representaient au moins 50% du co(\t 
indique de tous ses biens; 

Calcul du 
nombre 
d'action
naires 

Premiare 
ann6e 
d'imposition 

D6ftnltions 

«passlt> 

g) Ie co(\t indique, pour la corporation, 
de tous ses biens immobiliers, y compris 
les droits de tenure a bail sur ces biens 
(a l'exception des biens immobiliers que 
la corporation a acquis par forclusion ou 
autrement, apres manquement aux en
gagements resultant d'un mortgage, d'une 
hypotheque ou d'une convention de vente 
de biens immobiliers) n'excedait pas 
25% du co(\t indique de tous ses biens; 

h) son passif n'etait pas superieur a 3 
fois l'excedent du co(\t indique de tous 
ses biens sur son passif, si, a quelque 
moment de I'annee, Ie co(\t indique de 
ceux de ses biens qui consistaient en 
biens vises aux sous-alineas f)( i) et (ii) 
plus Ie montant de son argent represen
taient moins de 2/3 du co(\t indique de 
tous ses biens; et, 

i) lorsque I'alinea h) n'est pas applica
ble, son passif n'etait pas superieur a 
5 fois l'excedent du co(\t indique de tous 
ses biens sur son passif, 

(7) Aux fins deJ'alinea (6)d), une fi
ducie regie par un regime de pension en
registre ou par un regime de participation 
differee aux benefices qui detient des ac
tions du capital-actions d'une corporation 
est considere comme equivalant a quatre 
actionnaires de la corporation et une fiducie 
regie par un regime enregistre d'epargne
retraite qui detient des actions du capital
actions d'une corporation est considere 
comme un seul actionnaire; mais lorsqu'il 
s'agit de calculer Ie nombre maximal d'ac
tions du capital-actions d'une corporation de 
placements hypotbecaires qui peuvent etre 
detenues par une fiducie regie par un regime 
de pension enregistre ou un regime de parti
cipation differee aux benefices, la fiducie est 
consideree comme un seul actionnaire. 

(8) Aux fins du paragraphe (6) une 
corporation qui a ete constituee apres 1971 
est reputee avoir rempli les conditions de 
l'alinea (6)d) pendant toute sa premiere 
an nee d'imposition au cours de laqueIle eIle 
a fait des affaires si eIle les remplissait Ie 
dernier jour de cette an nee d'imposition, 

(9) Dans Ie present article, 

a) «passif» d'une corporation a une date 
donnee designe I'ensemble de toutes les 
dettes de la corporation et de ses autres 
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obligations de payer une somme d'argent 
qui etaient exigibles a cette date; et 

b) «gains en capital imposes» a Ie sens 
que donne a cette expression I'alinea 
130(3)b).» 

(2) Le paragraphe (1) s'applique a 
toute annee d'imposition d'une ~orporation 
de placements hypothecaires commen~ant 
apres 1971. 

(3) Le paragraphe 184(2) et les para
graphes 185 (1) et (2) de la Loi de l'impot 
sur Ie revenu sont abroges et remplaces par 
ce qui suit: 

« (2) Lorsqu 'une corporation a fait un 
choix en vertu du paragraphe 83(2), 130.1 
(4) ou 1 31 ( I) relativement au montant 
global d'un dividende queIconque payable 
par cette corporation sur toute categorie 
d'actions de son capital-actions et que Ie 
montant global du dividende depasse la 
partie de celui-ci reputee, en vertu de ce 
paragraphe, etre un dividende en capital ou 
un dividende sur les gains en capital, selon 
Ie cas, la corporation doit, en vertu de la 
presente Partie, et, au moment du choix, 
payer un impot d'un montant egal, 

a) lorsque la corporation a exerce I'op
tion prevue au paragraphe 83(2), au 
montant de l'excedent; 

b) lorsque la corporation a exerce I'op
tion prevue au paragraphe 130.1 ( 4), aux 
3/4 de l'excedent; et 

c) lorsque la corporation a exerce l'op
tion prevue au paragraphe 131 (I ), a 1/3 
de I'excedent. 

:a~~~,:,ent 185. (1) Le Ministre examinera avec 
toute la celerite possible chaque choix fait 
par une corporation conformement au para
graphe 83(1) ou (2), 130.1(4) ou 131(1), 
selon Ie cas, etablira I'impot payable en 
vertu de la presente Partie, si imp6t iI y 
a, a l'egard du choix et enverra un avis de 
cotisation a la corporation. 

r.r~~n~t d:., (2) Lorsqu'un choix a ete fait par une 
Int~rets corporation conformement au paragraphe 

83(1) ou (2), 130.1(4) ou 131(1), selon 
Ie cas, la corporation paiera, dans les 30 
jours de l'envoi par la poste de l'avis de 
cotisation en vertu de la presente Partie, 
a I'egard du choix, au receveur general du 
Canada, la partie de I'impot etabli et des 
penalites qui est alors impayee, qu'i1 y ait 
ou non en instance une opposition ou un 
appel a l'egard de la cotisation et paiera, 
en plus, des interets sur cette partie, au tau x 
annuel prescrit a compter du jour du choix 
jusqu'au jour du paiement, qU'elle ait ete 
payee ou non dans Ie delai de 30 jours.» 

(4) Le paragraphe 212(2) de la Loi de 
i'impot sur Ie revenu est abroge et rem
place par ce qui suit: 

~\'!l'3:n~~ «(2) Toute personne non residante paie 
un imp6t sur Ie revenu de 25 % sur toute 
somme qu'une corporation residant au 
Canada lui paie ou porte a son credit ou 
est reputee, selon la Partie I, lui payer ou 
porter a son credit, au titre ou en paiement 
integral ou partiel d'un dividende imposable 
(autre qu'un dividende provenant de gains 
en capital, au sens.que donne ·a cette expres
sion Ie paragraphe 130.1 (4), 131 (I) ou 
133(7.1» ou d'un dividende en capital.» 



(N.B. Traduction non officielle) 
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Declaration de principe 3-25 
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Ontario Securities Commission 
Sommaire hebdomadaire 

Semaine se terminant Ie 31 aout 1972 

LE SOMMAIRE HEBDOMADAIRE POUR LA PRESENTE SEMAINE CONSISTE EN 

TROIS PARTIES. EN PLUS DES PARTIES A ET B, LE SOMMAIRE COMPORTE UN 

SUPPLEMENT A LA PARTIE C, QUI EST LA NOUVELLE POLITIQUE NUMERO 3-25 
DE L'ONTARIO TRAITANT DES TRUSTS D'INVESTISSEMENT IMMOBILIER ET DES 

ASSOCIATIONS EN NOM COLLECTIF. LA POLITIQUE COM PORTE UNE INTRODUC

TION EXPLICATIVE QUI LUI EST JOINTE ET QU'IL FAUDRAIT INSERER DANS 

VOS MANUELS DE POLITIQUE. 

Object: POLITIQUE 3-25: TRUSTS ET ASSOCIATION EN NOM COLLECTIF D'IN

VESTISSEMENT IMMOBILIER ET HYPOTHECAIRE: TRUSTS EN GENERAL 

Au present sommaire est jointe la politique 3-25 traitant du sujet des trusts 
et des associations en nom collectif d'investissement immobiIier et hypotbe
caire en particulier, et de I'emetteur sous forme de trust en general. Cette 
politique sera appliquee a toutes les depositions de ce genre jusqu'a ce qu'elle 
soit modifiee, annulee ou remplacee par des reglements ou une legislation. 

Il n'aurait pas ete possible de publier la politique dans sa forme actuelle 
si ron n'avait pas eu l'aide considerable de plus de 50 personnes, compagnies, 
associations et corporations qui ont soumis des memoires et des commentaires 
a notre invitation. La commission leur est reconnaissante de cette aide. 

La politique telle que publiee, ne devrait pas etre tenue pour finale non 
plus que definitive dans rune quelconque de ses modalites. Une etude pour
suivie de son impact se fera en vue d'en venir 'a des amendements possibles. 
Bien que la matiere aussi bien que la forme de la presente politique aient pu 
tirer partie des commentaires r~us, il y avait certains secteurs ou nous etions 
d'avis que, nonobstant Ie fardeau des commentaires, I'interet public exigeait 
une norme plus elevee de protection. Les valeurs en perspective. seront 
offertes aux petits investisseurs aussi bien qu'a l'investisseur institutionnel 
evolue. 

Les genres d'investissement prevus pour ces emetteurs comprenaient des 
transactions de pret evoluees comportant une propriete immobiliere, ou 
encore garanties plus ou moins par une propriete immobiliere. La gestion et 
ses conseillers exigent des competences speciales et un jugement au-del a de 
ce qui est requis pour les transactions hypothecaires ordinaires. L'emetteur 
doit etre bien dote de capital pour en assurer la souplesse et pour etablir plus 
de securite advenant qu'un investissement n'aboutisse 'a rien. II do it etre 
dote de conseils et d'une gestion d'expert qui auront toujours un interet 
soutenu et considerable dans Ie succes de l'entreprise. En raison des possibi
lites de conflit, dans la mesure du possible, la responsabilite eventuelle des 
decisions de placement incombe aux fiduciaires independants. 

La commission ne pourra pas donner son assentiment a la suggestion qu'il 
pourrait y avoir des co-conseillers, dotes peut-etre d'un caractere different ou 
etant en mesure de conseiller dans des secteurs differents. Nous avons concIu 
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qu'il s'agissait Ia d'une responsabilite diluee qui est inacceptable. Le con
seiller est libre (a ses propres frais) de rechercher une aide de l'exterieur 
lorsqu'il donne ses conseils dans la structure requise par la politi que. On a 
discute, sans tout de meme en venir a une conclusion, la question de savoir 
s'il etait necessaire d'obtenir les services d'un conseiller de I'exterieur dans 
toutes les circonstances. En d~a des parametres-temps que la Commission 
avait etablis pour la presentation de cette politique initiale, il ne fut pas pos
sible d'otfrir d'alternative qui permettrait a l'emetteur d'etre sans conseiller. 
En concept, par Ie recours a des contrats d'emploi, un placement minimal en 
depot legal par chaque membre du groupe de gestion, double des normes 
necessaires d'expertise, il devrait etre possible de structurer un systeme en 
vertu duquel les fiduciaires ou un comite d'investissement serait responsable 
des placements sans qu'it soit necessaire d'avoir recours a un conseiller
gerant de l'exterieur. 

Les conftits d'interet reels ou possibles preoccupent fortement l'emetteur 
et Ie conseiller. Le Bill 154, soit la nouvelle Loi sur les titres, traite de cette 
question en ce qui concerne les fonds mutuels en exigeant que l'emetteur ainsi 
que Ie conseiller-gerant soient enregistres. Dans Ie Bill, sous l'en-tete "au 
taux de negociation" on traite d'un nouveau genre de rapport aussi bien que 
de dispositions precises visant la responsabilite dans des situations de con
flit d'interet. Ces dispositions sont faciles a adapter aux genres d'emetteurs et 
de conseillers dont la presente politique fait etat. 

REMARQUE: LA POLITIQUE NE REMPLACE PAS NON PLUS QU'ELLE N'ABROGE 

LES EXIGENCES DE LA "LOAN AND TRUST CORPORATIONS ACT" NI LES RESTRIC

TIONS IMPOSEES PAR L'ARTICLE 3(2) DE LA "BUSINESS CORPORATIONS ACT." 

IL EST IMPOSSIBLE D' ACCEPTER UN DEPOT QUI ENTRE EN CONFLIT AVEC LES 

EXIGENCES DE CES LOIS OU DE TOUTES AUTRES LOIS. 

TRUSTS ET ASSOCIATIONS EN NOM COLLECTIF 
D'INVESTISSEMENT IMMOBILIER ET HYPOTHECAIRES 

Introduction: antecedents de politique 

Les corporations qui desirent mobiliser des fonds aupres du public soit au 
moyen d'un pret ou par la vente de titres de participation aux fins de preter 
de l'argent sur Ia garantie d'une propriete immobiliere ou d'investir de l'argent 
dans des hypotheques ou sur immeuble ont ete tenues d'obtenir un enregistre
ment it titre de "corporations de pret", aux termes de la "Loans and Trust 
Corporations Act", R.S.O. 1970, c. 254. L'article 3(2) de la "Business 
Corporations Act", R.S.O. 1970 c. 53 permet Ia constitution en societe d'une 
corporation dont Ie seul but est de preter et d'investir des fonds sur hypo
tbeque immobiliere ou autrement, a condition que Ie nombre d'actionnaires, 
a l'exclusion des employes, soit limite it 5, accompagne d'une interdiction 
d'emettre des obligations sur creances simf aux actionnaires ou d'emprunter 
de l'argent sur 1a garantie de ces proprietes, a l'exception des actionnaires ou 
encore de recevoir de l'argent en depot ou d'offrir ces titres au public. Ce 
dernier genre de compagnie est, a l'occasion, Ia filiaIe en propriete exclusive 
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d'une compagnie pubJique. La Cour d'appel a etudie la legislation en profon
deur dans Sidmay Ltd. et ai. v. Whettam Investments Ltd. (1967) 1 O.R. 
508. 

L'article 147 de la "Loan and Trust Corporations Act" interdit '3 toute 
personne, association en nom collectif, organisation, societe, compagnie ou 
corporation non enregistree aux termes de cette Loi ou de la "Insurance Act" 
d'utiliser en Ontario, une raison sociale qui comprend run quelconque des 
mots "prets", "hypotheques", "trusts", ou "garantie" en combinaison ou en 
rapport avec I'un quelconque des mots "corporations", "compagnie", "as
sociation" ou "societe", "limite" ou "incorpore", ou toute autre abbreviation 
en combinaison ou en rapport avec toute expression collective semblable, ou 
en prenant ou en utilisant, en Ontario, tout nom sembi able, ou tout nom ou 
toute combinaison de noms qui pourraient decevoir ou tromper Ie public. 

Compte tenu de ces antecedents, Ie desir de parrainer des emetteurs qui 
obtiendront des fonds du public qui 3 leur tour seraient investis dans des 
hypotheques ou d'autres interets immobiliers, a ete suggere par Ie succes des 
trusts d'investissement immobilier aux Etats-Unis et des trusts d'investisse
ment hypothecaire aux Etats-Unis. Cette formule de fiducie ou d'association 
en nom collectif pour ce qui est en realite, un organisme de fin an cement 
hypothecaire, est apparemment aussi attrayant au Canada qu'il I'a ete aux 
Etats-Unis, parce que Ia plus grande partie du revenu engendre au cours d'une 
annee fiscale particuliere peut etre payee directement aux detenteurs de titres 
sans etre imposes aux mains de I'emetteur. 

On a propose que Ie public en general soit prie de participer a un orga
nisme de financement hypothecaire qui a son tour, projete d'investir les deniers 
mobilises par Ie moyen de la vente de titres de participation ou de titres de 
creance essentiellement dans les hypotheques dont certaines pourraient etre 
des premieres hypotheques ordinaires et d'autres des genres evolues de pret 
exigeant une expertise et un jugement considerable. Alors que ces prets 
peuvent etre garantis, en totalite ou en partie, par l'immeuble sous-jacent, 
dans certains cas, ils sont virtuellement non garantis et dans d'autres cas, la 
garantie ou l'actif de participation sera considerablement inferieur it ce qui 
est tenu pour acceptable dans Ie cas d'une compagnie de prets enregistree. 
L'experience des Etats-Unis pousse Ia Commission it conclure qu'avec un bon 
parrainage, une gestion professionnelle, des normes satisfaisantes et une 
revelation claire quant it la nature de I'investissement et de ses risques, 
l'interet public pourrait etre convenablement protege. 

L'article 61 de la "Securities Act R.S.O. 1970 c.426" et la partie VIII 
des reglements prevoient des exigences speciales visant les compagnies de 
finance. Les organismes de financement hypothecaire projetes sont et resteront 
des "compagnies de finance" en vertu des reglements. II existe deja une forme 
speciale de revelation financiere dans Ie cas des organismes immobiliers 
detenant un portefeuille d'hypotheques et d'autres interets immobiliers. Si un 
emetteur desire immobiliser des deniers par l'entremise d'une oflre generale 
de ses titres, il doit deposer un prospectus preliminaire et ainsi qu'un pros
pectus aux termes de I'article 35, et obtenir un r~u pour ce prospectus. Aux 
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termes de l'article 61 (1), il est loisible au directeur, dans un cas approprie, 
de refuser d'emettre un tel r~u. 

La Commission, ayant conclu que l'interet public pourrait etre desservi 
en etablissant des normes qui serviraient de base pour mesurer la valeur d'un 
emetteur de financement hypothecaire, a elabore ce jeu de principes directeurs 
de politique pour aider les emetteurs en perspective, leur conseiller et Ie 
public. 

Limites de la politique 

La presente politique s'adresse aux emetteurs non constitues qui projetent 
d'agir comme organismes de financement hypothecaire a capital fixe qui se 
livreraient a l'investissement de fonds mobilises aupres du public dans des 
prets sur la garantie d'immeubles particuliers. La poIitique n'est pas destinee 
essentiellement a reglementer les emetteurs qui projettent de mobiliser des 
fonds aux fins d'amenager et de gerer un projet immobilier precis tel qu'un 
centre commercial ou un hotel. En presence d'une forme de fiducie ou d'as
sociation, Ie directeur peut juger utile cependant, de mesurer les emetteurs 
qui mobilisent de tels fonds aux fins de faire l'acquisition et de gerer des im
meubles producteurs de revenu. 

Lorsqu'un emetteur constitue en societe tient lieu essentiellement d'orga
nisme de transmission afin d'eviter les exigences d'enregistrement de la "Loan 
and Trust Corporations Act", Ie directeur peut egalement juger que cette 
politique peut tenir lieu de guide utile. La presente politique ne s'applique 
pas aux corporations de prets hypothecaires assujetties aux exigences d'en
registrement aux teI111eS de la "Loan and Trust Corporations Act." 

LES EMETTEuRS EN PERSPECTIVE DOlVENT ETRE CLAIREMENT IDENTIFIES 

DE MANIERE A NE PAS ETRE CONFONDUS AVEC LES CORPORATIONS DE PRETS 

QUI OOIVENT ~TRE DIRECTEMENT SURVEILLEES PAR LE REGISTRAIRE DES 

CORPORATIONS DE PRETS ET DE FIDUCIE AUX TERMES DE CETTE LEGISLATION. 

UNE FOIS DE PLUS, ON ATTIRE VOTRE ATTENTION SUR L'ARTICLE 147 DE LA 

"LOAN AND TRUST CORPORATIONS ACT". 

Applicabilite de fa politique a toutes fes fiducies 
et associations en nom collectif 

Etant donne que J'on anticipe, en raison du traitement fiscal de transmission, 
que la fiducie d'unites ou l'association en nom collectif d'investissement peut 
devenir plus populaire comme organisme de financementa des fins autres que 
Ie financement hypothecaire, la Commission a demande au directeur d'ap
pliquer aces organismes certaines des exigences de la presente poIitique telles 
que celles qui se rapportent it la norme de so in que doivent apporter les 
fiduciaires et les membres du conseil, les droits des detenteurs d'unites et 
l'entretien des dossiers. Ces normes sont essentiellement celles qui sont 
requises aux termes de la "Ontario Business Corporations Act." 
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ONTARIO SECURITIES COMMISSION - POLITIQUE NO 3-25 
FIDUCIE ET ASSOCIATION EN NOM COLLECTIF 

D'INVESTISSEMENT IMMOBILIER ET HYPOTHECAIRE 

On suggere que les conditions suivantes devraient se presenter dans la mesure 
du possible, dans la declaration de fiducie ou tout autre document d'origine, 
avant que Ie directeur n'emette un r~u tel qu'if est requis par l'article 35 de 
la Loi sur les titres. 

Definitions 

Dans l'interpretation des mots, if faudrait se referer aux definitions que con
tiennent la Loi sur les titres et ses reglements, sauf tel qu'i! est defini ci-apres. 

"CONSEILLER" - une personne ou une compagnie que l'emetteur a nommee, 
embauchee ou avec qui it a passe un contrat en vertu duquel des services de 
conseiller et d'administration lui sont fournis. 

"AFFILlE" - un associe, y compris les compagnies affiliees, controlees et les 
filiales, telles que definies a l'occasion, dans la Loi sur les titres. 

"EVALUATION" - une determination de la juste valeur marchande, a la date 
d'evaluation, d'une propriete immobiliere dans son etat actuel, par une 
banque, une societe de fiducie, une societe de pret ou une compagnie d'assu
rance, ou toute autre personne ou compagnie qui fait des evaluations en 
rapport avec des activites pret ou de remboursement, et qui, seIon Ie juge
ment des fiduciaires, a la competence voulue a cette fin. 

"CREANCE" - la totalite des emprunts de l'emetteur, qu'ils soient conver
tibles ou non, garantis ou non, subordonnes ou non, auxquels il faut ajouter 
un mont ant egal au montant qu'il serait necessaire d'emprunter, si l'emetteur 
eta it appele a avancer ou a payer des deniers pour rencontrer des engage
ments contractuels existants; on doit pouvoir exclure cependant, dans la 
mesure de ce qui est permis par Ie directeur, les garanties de creance d'une 
compagnie dans la mesure ou les benefices qui en decoulent sont mis a la 
disposition de l'emetteur et ou les obligations de l'emetteur sont donnees en 
garantie de cette creance. 

"DECLARATION DE FIDUCIE" - doit inclure les accords d'association ou 
d'autres documents semblables d'origine. 

"CAPITAL DE PARTICIPATION" - Ia somme globale payee a I'emetteur pour 
les unites auxquelles Ie droit d'usufruit aupre:s de l'emetteur peut a l'occasion 
etre reparti. 

"ACTIFS INVESTIS" - l'actif total sous gestion ou administration, au prix 
coutant, avant d'avoir deduit la depreciation accumulee mais moins l'encaisse, 
les items comptant et les titres negociables a court terme, calcuIes au moins 
trimestriellement sur une base uniformement appliquee. 

"MORTGAGES" - signifient les mortgages, les dettes hypothecaires, une 
hypotheque, un acte de fiducie ou d'autres avoirs prop res de garantie dans 
la propriete immobiliere, ou dans des droits ou des interets, y compris sans 
limiter Ie sens de ce qui precede, les biens detenus a bail, les droits d'air et 
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les unites en copropriete, dans la propriete immobiliere, utilisee pour garantir 
ou nantir des billets, des debentures, des obligations et d'autres preuves de 
creance ou d'obligation qui sont negociables ou non negociables. 

"ACTIPS NETS" - actif total investi au prix de revient, avant d'avoir deduit 
la depreciation accumulee moins les engagements financiers totaux, calcuies 
au moins trimestrieIIement sur une base uniformement appliquee. 

"PROPRIETE IMMOBILIERE" - terrain, droits dans un terrain (y compris les 
interets dans un bien detenu a bail comme locataire ou locateur) et tous bati
ment, construction, amelioration et equipement situes sur Ie terrain ou utilises 
en rapport avec lui, et les droits dans un terrain, ou un interet dans celui-ci, 
sans toutefois inclure les mortgages ou l'avoir dans ceux-ci. 

"PIDUCIAIRES" - fiduciaires d'un trust, associes de gestion, comite executif 
ou comite de gestion d'une association ou I'equivalent pour d'autres formes 
d'association en nom coIIectif non constituees en societe. 

A L' emetteur: capital 

(1) Le capital de participation de l'emetteur ne doit pas etre inferieur a 5 
millions de dollars. 

(2) Le droit d'usufruit dans l'actif do it etre divise en unites egales et aucune 
unite ne doit etre emise avant d'avoir ete entierement payee. 

(3) Les unites doivent etre d'une categorie, sans valeur au pair, ne doivent 
pas etre remboursees ni rachetees par l'emetteur, sauf comme rembour
sement partiel de capital sans toutefois agir contrairement a la partie K 
du paragraphe 12 et ne doivent pas comporter de droits de preference, 
de conversion ou d'echange. 

( 4) Les unites doivent etre enregistrees et etre aussi librement transferables 
que des actions d'une compagnie publique offrante aux termes de la 
"Ontario Business Corporations Act." 

(5) Chaque detenteur d'unite doit avoir droit de recevoir un certificat, en 
une forme autorisee par les fiduciaires, precis ant Ie nombre d'unites que 
chaque tel detenteur detient. 

(6) La nature de la responsabilite du detenteur d'unites doit etre clairement 
enoncee dans Ie certificat emis comme preuve de proprietaire des unites. 

(7) Les unites doivent donner chacune Ie droit a un vote. 
(8) Sous reserve de l'approbation par au moins une majorite des votes, lors 

d'un scrutin pendant une reunion des detenteurs d'unites convoquee a 
cette fin, les fiduciaires peuvent a l'occasion faire en sorte que les unites 
soient fractionnees ou consolidees, ou lorsqu'on a impose une limite sur 
Ie nombre d'unites autorisees a l'emission, augmenter Ie nombre d'unites 
autorisees. 

B Dossiers et transfert d'unites 

(1) L'emetteur doit garder tels livres et dossiers qui sont necessaires pour 
inscrire convenablement ces transactions commerciales. 

(2) Ces dossiers, dans la mesure du possible, devraient etre conformes aux 
dossiers que doit garder une corporation qui offre ses titres au public, 
aux termes de la "Ontario Business Corporations Act", et les detenteurs 
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de titres doivent avoir acces a ces dossiers dans Ia meme mesure que 
s'ils etaient actionnaires ou creanciers d'une telle corporation de 
I'Ontario. 

(3) L'emetteur do it foumir a tout detenteur d'unite, sur demande ecrite, une 
copie de la declaration de fiducie. 

C Emprunts: limite de l'efJet speculatif accru 

(1) Sous reserve de (2), la dette de l'emetteur ne doit pas d6passer trois fois 
Ie capital de participation plus les gains retenus et les gains en capital 
realises, moins Ie deficit et les pertes de capital, qu'its soient realises ou 
non. 

(2) Lorsque et tant qU'au moins 50% de la valeur aux livres de l'actif total 
de l'emetteur comporte ce qui suit: 

(i) hypotheques de la Loi nationale sur l'habitation (LNH). 
(ii) prets non LNH sur premiere hypotheque, dont Ie rapport du pret a la 

valeur prisee de la propriete immobiliere garantissant Ie pret ne depasse 
pas 75%, a moins que l'excedent ne soit assure par une compagnie 
d'assurance enregistree aux termes de la Loi sur les compagnies d'as· 
surance canadiennes et britanniques ou la Loi sur les compagnies d'as· 
surance etrangeres; et 

(iii) une encaisse, des items comptants et des obligations des gouvemements 
municipaux, provinciaux et federal du Canada et des organismes gouver
nementaux; 
au choix des fiduciaires, Ie creance de l'emetteur peut etre augmentee de 
maniere a ne pas depasser 5 fois Ie capital de participation plus les 
gains retenus et les gains en capital realises, moins Ie deficit et les pertes 
de capital, qu'ils soient realises ou non, de l'emetteur. 

D Siege social: lieu de l' emetteur 

(1) Le siege social, et Ie bureau principal et Ie lieu d'administration de 
l'emetteur doivent etre situes en Ontario ou dans toute autre province 
canadienne ou la loi regissant les questions mentionnees au paragraphe 
D(2) est essentiellement identique a celIe de I'Ontario. 

(2) Les droits de tous les partis et la validite, la structure et l'effet de toutes 
les dispositions doivent etre sujets aux lois de la province canadienne 
et interpretes selon ces lois de la province canadienne ou Ie siege social 
est situe, conformement au paragraphe D( 1). 

E Fiduciaires 

(1) Nombre de fiduciaires 
II ne doit pas y avoir moins de 7 fiduciaires. 

(2) Election et retrait des fiduciaires 
lIs doivent etre elus et retires par les detenteurs d'unites, dans la mesure 
du possible, de la meme maniere que les directeurs, aux termes de la 
"Business Corporations Act", 'a condition que la majorite des fiduciaires 
soient des citoyens canadiens qui resident au Canada. 

(3) Experience 
La majorite des fiduciaires doivent avoir au moins 5 ans d'experience 
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assez etendue dans Ie domaine du financement immobilier et doivent 
representer une experience consequente des objectifs d'investissement 
declares du trust. 

(4) Independance 
La majorite des fiduciaires doivent etre independants du conseiIler ou de 
ses aftilies et lors de toute reunion des fiduciaires, la majorite du quorum 
doit etre ainsi independante. 

(5) Quorum 
A moins qu'il n'en soit autrement, une majorite des fiduciaires ou une 
majorite des membres du comite d'investissement devrait constituer un 
quorum, mais en aucun cas Ie quorum ne doit-il comporter moins des 
2/5 des fiduciaires ou des membres du comite d'investissement. 

(6) Investissements et comite d'investissement 
(i) Avant qu'aucun investissement ne se fasse ou avant de ne faire un engage

ment quelconque vis-a-vis de tout investissement ou que toute obligation 
ne soit prise a charge, ces decisions doivent etre approuvees par les fidu
ciaires ou Ie comite d'investissement. 

(ii) Sans deroger a la responsabilite ultime des fiduciaires d'approuver tous 
les investissements, it peut exister un comite d'investissement comportant 
au moins 3 fiduciaires, dont au moins 75% doivent avoir 5 ans ou plus 
d'experience, tel qu'il est etabli en (3). 

(iii) Dans un comite d'investissement, la majorite de ceux qui votent sur une 
decision d'investissement doivent etre independants du conseiIIer. 

(iv) Sous reserve de (ii) ci-dessus, lorsque, pour une raison quelconque, un 
membre du comite est frappe d'incapacite de participer a une decision, 
tout autre fiduciaire independant qui n'est pas deja membre du comite 
peut etre designe par les fiduciaires pour agir comme substitut, dans un 
tel cas. 

(v) Le comite d'investissement peut approuver ou rejeter tous les investisse
ments ou les alienations d'investissement. 

(vi) Lorsqu'une decision d'investissement est prise par les fiduciaires comme 
un groupe et non par Ie comite, la majorite de ceux qui votent doivent 
etre independants du conseiller, et au moins 75% doivent avoir l'expe
rience etabli dans (3). 

(7) Norme de soin et de fonction 
La norme de soin et de fonction imposee sur les fiduciaires et les agents 
de l'emetteur par l'entremise de la declaration de fiducie, ne do it pas 
etre inferieurea ce qui est impose aux agents et aux directeurs des cor
porations d'affaires de l'Ontario par les statuts et Ie Common law, et la 
declaration de fiducie doit inclure un engagement d'exercer les pouvoirs 
et de s'acquiter des fonctions de son poste honnetement, en bonne foi et 
dans les meilleurs interets de l'emetteur et en rapport avec cet engage
ment, d'exercer Ie degre de soin, de diligence et de competence qu'une 
personne raisonnablement prudente avec son experience exercerait dans 
des circonstances comparables. 

(8) Declaration d'interet: Abstention du vote 
Sans limiter la generalite de (7), 
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(i) lorsqu'une transaction est a l'etude et qu'un fiduciaire y soit interesse 
directement ou indirectement, Ie fiduciaire doit declarer la nature et 
l'etendue de son interet et ne doit pas voter au sujet de la transaction, 

(ii) un fiduciaire est cense avoir un interet lorsqu'il est associe a un conseiller 
ou a un affilie du conseiller, ou n'en est pas independant et que la tran
saction en est une ou Ie conseiller ou I'un de ses affilies est interesse 
indirectement ou directement, ou Iorsque Ia transaction en est une ou 
Ie fiduciaire ou I'un de ses affilies y est interesse directement ou indirecte
ment; 

(iii) Iorsqu'un fiduciaire a declare son interet, il ne faut pas en tenir compte 
dans Ia determination du quorum present qui traitera de Ia transaction. 

F Conseiller: Compagnie de gestion 

(1) Generalites 
II doit y avoir un conseiIIer dont Ies conditions de nomination et d'empIoi 
doivent etre etablies en detail dans Ie contrat de gestion. 

(2) Conflit d'interet: Auto-transaction 
Sous reserve de (4), ni Ie conseiIIer ni l'un quelconque de ses affilies ne 
doivent se livrer a tout commerce qui entrainerait un conflit reel ou ap
parent avec Ies interets de l'emetteur. 

(3) Competence des directeurs et des agents 
Sous reserve de (4), la majorite des directeurs et des agents du conseiIIer 
doivent avoir au moins 5 ans d'experience assez etendue dans Ie domaine 
du financement immobilier et doivent representer une experience qui est 
consequente des objectifs d'investissement declares du trust, a condition 
que la majorite des directeurs et des agents du conseiIIer soient des 
citoyens canadiens residant au Canada. 

( 4) Exemptions dans Ie cas des etablissements financiers reglementes 
Le directeur peut renoncer, en totalite ou en partie, aux exigences de 
(2) et de (3) Iorsque Ie conseiller est un etablissement financier bien 
etabli et surveiIIe par Ie gouvernement federal ou provincial, e.g. une 
banque, une compagnie d'assurance ou une societe de pret ou de fiducie. 

(5) Responsabilite du conseiller 
(a) Le conseiIIer doit etre la compagnie de gestion et comme tel, doit admi

nistrer les affaires quotidiennes de l'emetteur. 
(b) Les agents et les directeurs du conseiller ou de ses affilies peuvent egale

ment etre fiduciaires et agents de l'emetteur. 
(c) Le conseiller doit faire tout son possible pour presenter et recommander 

des investissements qui se maintiennent et qui conviennent, au comite 
d'investissement ou aux fiduciaires, de fa<;on consequente des politiques 
et des objectifs d'investissement de I'emetteur, et de donner des conseils 
en ce qui concerne les changements dans la politique et les objectifs 
d'investissement. 

(d) Le conseiller doit rechercher tel investissement pour l'emetteur et entre
prendre des negociations aupres d'emprunteurs en perspective, d'entre
prises, de courtiers en prets hypoth6caires, de courtiers immobiliers et 
d'autres qui peuvent fournir des investissements a I'emetteur et iI doit 
determiner si les prets et les participations offertesa l'emetteur se situent 
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dans les limites de la politique et des objectifs d'investissement de l'emet
teur. 

(e) Le conseiller doit fournir les services d'ecritures et d'administration 
necessaires a l'administration de l'emetteur et en surveiller l'execution 
de travail, et il doit aussi fournir l'espace et l'equipement de bureau, Ie 
personnel pour I'execution de ces services y compris la gestion des 
proprietes, l'administration du remboursement des hypotheques, les 
debourses de pret a la construction et a l'amenagement et d'autres acti
vites se rapportant au portefeuille d'investissement, la tenue des livres 
et des dossiers pour l'emetteur, la communication avec les actionnaires, 
la reception et Ie deboursement des actifs de I'emetteur, y compris I'ad
ministration du remboursement et du paiement des creances et des 
hypotheques, et Ie paiement des interets et des dividendes, et generale
ment, toutes les questions se rapportant a I'obtention et a I'administra
tion des actifs de l'emetteur et l'emission, Ie transfert et la cote des titres 
emis. 

(6) Honoraires et depenses 
(a) Les depenses annuelles globables de chaque genre payees ou encourues 

par Ie trust y compris les interets, les taxes, les depenses en rapport avec 
I'emission de titres, les relations d'actionnaires, et l'acquisition, I'exploi
tation, I'entretien, la protection et l'ali6nation des proprietes immobilieres 
de l'emetteur, a l'exclusion des hypotheques et des prets, mais com
prenant les frais de conseiller et les honoraires de remboursement des 
hypotheques et toutes les aut res depenses, ne peuvent pas depasser Ie 
plus eleve des montants suivants: 

(i) 1 ~ % de l'actif net moyen du trust; ou 
(ii) 25% du revenu net du trust, a I'exclusion de la provision pour deprecia

tion eta l'exclusion des gains et des pertes en capital, et des revenus et 
des depenses extraordinaires; 
mais en aucun cas les depenses annuelles globales de chaque genre 
payees ou encourues par Ie trust sans en exclure aucune, ne doivent
elles depasser 1 ~ % de I'actif investi total du fonds. 

(b) Le conseiller doit rembourser au trust, au moins annuellement, Ie mon
tant de l'excedent des depenses annuelles globables payees ou encourues 
par Ie trust, tel que defini en (a), sur Ie maximum. 

(7) Honoraires supplementaires interdits 
En ce qui concerne les transactions de pret, qu'it soit gar anti ou non, Ie 
conseiIIer ou l'un quelconque de ses affilies ne doit recevoir aucuns 
honoraires ou avantages autres que les honoraires de conseiller men
tionnes au paragraphe (6) ci-dessus. 

(8) Terme et renouvellement de contrat 
(a) Le contrat initial de conseiller et de gestion doit etre passe pour un 

terme qui n'est pas inferieur a deux ans, sans toutefois depasser 3 ans. 
(b) Sous reserve de I'approbation des detenteurs d'unites, Ie contrat doit 

etre renouvele au moins a tous les deux ans et pas plus frequemment 
qu'annuellement. 
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(c) L'emetteur peut terminer Ie contrat, sous reserve de l'approbation des 
detenteurs d'unites, sur avis ecrit d'au moins 60 jours. 

(d) Le conseiller ne peut pas terminer Ie contrat durant son terme et doit 
donner a l'emetteur au moins 6 mois d'avis de son intention de ne pas 
renouveler Ie contrat. 

(e) La terminaison ou Ie non renouvellement du contrat ne doivent pas 
entrainer de penalite ou d'autres honoraires. 

G Capital minimal: Emetteur 

Le capital de participation de l'emetteur ne doit pas etre inferieur a 5 
millions de dollars. 

H Capital minimal: Investissement du conseiller 

(1) Capital minimal 
Le conseiller doit avoir une valeur nette d'au moins 2 millions de dollars. 

(2) Investissement dans l'emetteur 
Le conseiller doit investir dans Ie capital de participation de l'emetteur 
jusqu'a concurrence d'au moins 5% du capital de participation, ou 1 
million de dollars, suivant Ie plus eleve de ces montants, et en aucun 
cas, ne doit-il etre proprietaire directement ou indirectement de plus de 
35% du capital de participation de l'emetteur a condition que l'investis
sement maximal requis n'exige pas d'etre superieur a 5 millions de dol
lars. 

(3) Investissement comme une partie du capital minimal 
Aux fins de (1), l'investissement minimal fait conformement a (2) peut 
etre utilise dans Ie cal cuI de la valeur nette du conseiller. 

( 4) Depot legal de l'investissement 
L'investissement minimal du conseiller, aux termes de (3), doit etre 
place en depot legal aupres d'une compagnie de fiducie independante et 
il est interdit de transferer ou de liberer ces unites sans avoir obtenu 
prealablement Ie consentement de la Commission. 

I Politique d'investissement 

(1) Politi que fondamentale 
La politique fondamentale d'investissement devrait etre clairement 
definie dans la declaration de fiducie, fixant les limites en termes 
generaux du pourcentage de l'actif que les fiduciaires sont auto rises it 
investir dans chaque genre d'investissement, e.g., hypotheques LNH, 
hypotheques non LNH, prets hypothecaires a la construction, les prets 
globaux, les prets d'attente, Ie financement interimaire, Ie financement 
d'achat avec droit de location, les engagements d'attente et les investisse
ments immobiliers de participation se rapportant aux prets hypothe
caires. 

(2) Investissements maximaux uniques ou connexes 
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L'emetteur ne doit pas investir plus de 10% de la valeur totale aux livres 
de tout l'actif de l'emetteur dans tout investissement unique ou groupe 
connexe d'investissements portant sur une propriete, l'amenagement ou 
l'entrepreneur-amenagiste et ses affilies. 



(3) Limite sur investissement immobilier 
L'investissement immobilier doit etre restreint a Ia propriete immobiliere 
productrice de revenu et dans son ensemble, ne doit pas depasser 20% 
de la valeur totale aux livres de tout l'actif de l'emetteur. 

J Interdictions et restrictions 

(1) Developpement minier, petrolifere et amenagement de terrain 
L'emetteur ne doit pas participer a des entreprises minieres, petroliferes 
ou d'autres semblables, ou encore acquerir des proprietes immobilieres 
a des fins d'amenagement (a l'exclusion toutefois des prets hypoth6-
caires a l'amenagement) . 

(2) Emetteurs immobiliers ou hypoth6caires 
L'emetteur ne doit pas investir dans d'autres proprietes immobilieres ou 
encore aupres d'autres emetteurs d'investissement hypoth6caire, qu'ils 
soient constitues en societe ou non, mais cela ne doit pas exclure l'achat 
d'une participation aupres d'une compagnie formee et exploitee seule
ment aux fins de detenir une propriete immobiliere particuliere, produc
trice de revenu. 

(3) Investissements canadiens 
11 est interdit d'investir en dehors du Canada, plus de 10% du capital 
de participation et de creance mobilise au Canada. 

(4) Restrictions sur la garde de l'actif 
La propriete de l'emetteur doit etre detenue au nom de l'emetteur, des 
fiduciaires ou etre a Ia garde d'une ban que a charte canadienne ou d'une 
societe de fiducie licenciee au niveau federal ou provincial. 

(5) Changement de contrale du conseiller 
11 ne doit pas se produire de changement dans Ie controle du conseiller 
sans l'approbation de la Commission et celle-ci doit etre informee im
mediatement advenant qu'il y ait un changement de fiduciaire ou d'agent 
de l'emetteur, ou encore du conseiller. 

(6) Utilisation du mot "actions" 
Les titres de participation emis par une entite non constituee en societe 
ne doivent pas etre decrits comme des actions. 

(7) Investissement aupres du conseiller 
L'emetteur ne doit pas preter d'argent non plus qu'investir dans les titres 
du conseiller. 

K Obligations de l' emetteur 

(1) Comme societe de financement 
L'emetteur sera une societe de fin an cement aux termes de la definition 
de la Loi sur les Titres et de ses reglements et il sera tenu de preparer 
et de deposer les renseignments financiers que la Partie XII de Ia Loi 
requiert ainsi que l'article sur les compagnies de financement,a la 
partie VIII des reglements. 

(2) Reunions annuelles des detenteurs d'unites 
Les fiduciaires doivent convoquer des reunions des detenteurs d'unites 
apres avoir soumis les renseignements requis dans la mesure du possible 
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et dans la meme me sure que s'ils etaient directeurs d'une compagnie 
publique d'offre aux termes de la "Business Corporations Act". 

(3) Droits des creanciers d'etre informes 
Un creancier a droit d'etre informe a tel qu'il est preVll a la Partie VIII 
des reglements de la Loi sur les Titres. 

( 4) Reunions speciales des detenteurs d'unites 
Sans limiter la generalite de ce qui precede, les fiduciaires doivent con
voquer une reunion des detenteurs d'unites afin d'etudier et d'approuver 
ce qui suit: 

(a) Ie renouvellement ou un changement materiel du contrat de conseiller; 
(b) un changement de conseiller; 
(c) tout changement materiel de la politique fondamentale d'investissement 

dans la declaration de fiducie; ou 
(d) un changement de verificateur comptable. 
(5) Reunions speciales: Requete des detenteurs d'unites 

Les fiduciaires peuvent convoquer en tout temps une reunion des deten
teurs d'unites et cette reunion do it etre convoquee par tout fiduciaire a 
la demande ecrite des detenteurs d'unites detenant, au total, au moins 
20% des unites. 

(6) Approbation par les detenteurs d'unites - Modifications a la declaration 
de fiducie 
Les modifications materielles a la declaration de fiducie ou a la politi que 
fondamentale d'investissement doivent etre approuvees par au moins les 
2/3 du scrutin lors d'une reunion des detenteurs d'unites convoquee et 
tenue a cette fin, a condition que les fiduciaires puissent modifier la 
declaration ou la politique aux fins suivantes: 

(i) ajouter toute disposition en vue de proteger les detenteurs d'unites; 
(ii) retirer tout conftit ou autre inconsequence qui peut exister entre l'une 

quelconque des conditions de la declaration de fiducie ou de tout autre 
accord fondamental et toute disposition de toute loi ou de tout regIe
ment applicables en ce qui concerne Ie lieu de I'emetteur, a condi
tion que les fiduciaires soient de l'opinion que ces modifications ne pre
judicieront pas les interets des detenteurs d'unites; 

(iii) apporter tout changement ou toute correction a la declaration de fiducie 
au sujet desquels les fiduciaires auront ete avises par Ie conseiller juridi
que, qu'il s'agit de corrections typographiques ou encore de changements 
ou que ce changement soit requis aux fins de remedier a toute ambigu"ite 
ou toute disposition defectueuse ou inconsequente, ou a toute omission 
ou erreur dans les ecritures, ou encore a des erreurs manifestes y con
tenues, ou aux fins de les corriger. 

(7) Nomination d'un inspecteur 

326 

Tout fiduciaire, a la demande ecrite des detenteurs d'unites qui detien
nent au total au moins 5 % des unites, doit convoquer une reunion des 
detenteurs d'unites en vue d'etudier la nomination d'un inspecteur afin de 
faire enquete pour savoir si Ie conseiIler a agi selon ce qui est juste et 
raisonnable vis-a-vis de l'emetteur, et cet inspecteur peut etre nomme par 



resolution approuvee par la majorite des votes dument deposes au scrutin 
au moment de la reunion tenuea cette fin. 

(8) Approbation des detenteurs d'unites - Generalite 
Dans tous les cas qui ne sont pas prevus en (6) ou (7), les detenteurs 
d'unites peuvent, par resolution adoptee par une majorite du scrutin 
lors d'une reunion dument convoquee pour etudier la chose, approuver 
toute question qui leur est soumise. 

(9) Assurance 
Les fiduciaires, les agents ou les employes de l'emetteur et Ie conseiller 
doivent etre assures et proteges c~ntre d'eventuels detournements dans 
la meme mesure que les agents et les employes des societes de fiducie qui 
administrent des actifs comparables en Ontario. 

(10) Indemnisation 
Les fiduciaires peuvent etre indemnises seulement dans la meme mesure 
que les directeurs peuvent etre indemnises aux termes de l'article 147 de 
la "Business Corporations Act." 

(11) Evaluations 
La valeur de l'investissement doit etre etablie com me suit: 

(a) Sous reserve de (b) et (c), au moment de recommander I'investissement, 
Ie conseiller doit etre satisfait quant a la valeur marchande juste de 
I'immeuble qui constitue la garantie sous-jacente de l'investissement ou 
dans lequell'investissement doit etre fait et lorsque l'investissement n'est 
pas fonde sur la garantie sous-jacente mais plutot sur Ie developpement 
poursuivi de la propriete, Ie conseiller do it etre satisfait que l'investisse
ment est raisonnable. 

(b) Lorsque Ie conseiller a obtenu ou s'attend d'obtenir, directement ou 
indirectement, un interet dans la transaction recommandee, independam
ment de ses honor a ires comme conseiller, it doit obtenir une evaluation 
ou une opinion independante, selon ce que la transaction peut exiger. 

(c) Dans tous les cas ou l'investissement projete represente un montant egal 
a 5 % du capital de participation, il faut obtenir une evaluation ou une 
opinion independante. 

(d) II ne sera pas requis d'obtenir une evaluation dans Ie cas des hypotheques 
de la Loi nationale sur I'habitation. 

(12) Certificat des fiduciaires 
(a) Les fiduciaires doivent etudier les investissements au moins tous les ans, 

anterieurement a la reunion annuelle, aux fins de determiner si la valeur 
marchande juste de l'actif sous-jacent d'un investissement particulier ou 
de chaque investissement immobilier detenu par Ie trust, est egale ou 
inferieure a la valeur marchande juste au moment de l'investissement et, 
dans Ie cas de I'encours des prets, si la garantie est toujours satisfaisante. 

(b) Les fiduciaires doivent preparer une declaration anterieurement a la 
reunion annuelle etablissant dans l'ensemble, si la chose est justifiee, Ie 
montant, s'iI y a lieu, de l'insuffisance de la garantie sur chaque pret 
comme garantie du pret a leur opinion, et Ie montant de la difference 
entre la valeur marchande juste de toute propriete immobiliere qui aurait 
baissee en bas du montant auquel la propriete immobiliere est inscrite 
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aux livres de l'emetteur, et la declaration doit etre adressee a chaque 
detenteur d'unites avec l'avis de la reunion annuelle. 

(13) Distribution de l'actif 
Les fiduciaires ou les associes de gestion ne doivent pas faire une distri
bution de l'actif, par Ie recours a des dividendes comptant ou autrement, 
qui pourrait reduire l'habilete de l'emetteur de rembourser les prets ou 
de rencontrer d'autres engagements. 

L Responsabilite des detenteurs d'unites et des /iduciaires 

(1) Revelation sur les certificats d'unites 
La nature et l'etendue de la responsabiIite potentielle des detenteurs 
d'unites personnellement envers des tiers doivent etre clairement etablies 
sur chaque certificat d'unite aussi bien que dans chaque prospectus, 
declaration de cote, declaration de fait materiel ou autre document 
semblable. 

(2) Limite de l'indemnisation des fiduciaires 
La declaration de fiducie doit stipuler que les fiduciaires ne peuvent que 
s'en reporter a l'actif du trust aux fins d'indemnisation. 

(3) Limite contractuelle sur la responsabilite 
Quant a tout contrat conclu par la fiducie, la declaration de fiducie doit 
exiger qu'il y ait une condition dans chaque contrat conclu par l'emet
teur voulant que la responsabilite personnelle des detenteurs d'unites 
et des fiduciaires envers des tiers, y compris Ie conseiller, soit limitee 
a leur participation a l'actif de fiducie. 

M Revelation dans Ie prospectus 

Ce qui suit illustre un certain nombre de questions materielles dont on 
a traite dans les sections anterieures et qui doivent etre revelees dans Ie 
prospectus: 

(1) La nature et l'etendue de la responsabilite personnelle et potentielle de 
chaque detenteur d'unites doivent etre clairement revelees et les opinions 
legales ecrites a l'appui de cette revelation doivent etre deposees aupres 
de la Commission. 

(2) La politi que d'investissement de l'emetteur doit etre definie. 
(3) Chacune des categories d'investissement envisagee doit etre definie y 

compris la nature des risques en cause. 
(4) Les unites de participation aupres de l'emetteur ne doivent pas etre 

appelees des "actions". 
(5) Les unites doivent etre librement transferables comme des actions aux 

termes de la "Ontario Business Corporations Act" et leur possibilite de 
transfert doit faire I'objet d'une opinion legale ecrite, deposee aupres 
de la Commission. 

(6) Les conflits d'interet ou les conflits possibles d'interet entre Ie conseiller 
et l'emetteur devraient etre enonces clairement en meme temps que les 
mesures qui ont ete prises pour eviter ou minimiser I'effet possible de 
ces conflits. 
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Ontario Securities Commission 
SOMMAIRE HEBDOMADAIRE 

Semaine se terminant Ie 7 septembre 1972 

LE SOMMAIRE HEBDOMADAIRE POUR CETTE SEMAINE CONSISTE EN TROIS 

PARTIES, EN PLUS DES PARTIES A ET B HABITUELLES, IL Y A UN SUPPLEMENT 

"c" QUI CONSTITUE UNE PAGE 81 MODIFIEE, A LA POLITIQUE NUMERO 3-25, 
EMISE PAR LA COMMISSION LE 31 AOUT 1972. CETTE NOUVELLE PAGE DEVRAIT 

REMPLACER LA PAGE 81 PUBLIEE LE 31 AOUT 1972. 

POLITIQUE NUMERO 3-25 
TRUSTS ET ASSOCIATIONS D'INVESTISSEMENT IMMOBILIER 

LES CHANGEMENTS POUR FACILITER L'IDENTIFICATION ONT ETE SOULIGNES 

A LA PAGE 81 DE REMPLACEMENT ET QUI SE RAPPORTE AU PARAGRAPHE 6 -
HONORAIRES ET DEPENSES - SOUS ALINEA (a) SEULEMENT. 

DANS LA PREMIERE PARTIE DE L'ALINEA (a) LES MOTS "A L'EXCLUSION DES 

PR~TS ET DES HYPOTHEQUES" A LA DIXIE ME LlGNE, SONT BIFFES ET LES MOTS 

"AUTRES QUE DES PR~TS ET DES HYPOTHEQUES" Y SONT SUBSTITUES. A LA 

VINGTIEME LIGNE DU M~ME SOUS ALINEA (a) LES MOTS "SANS EXCLUSION" 

SONT BIFFES ET LES MOTS "A L'EXCLUSION DE CE QUI EST NOTE CI-DESSUS 

SONT INSERES ENTRE LES MOTS "TRUST" ET "NE DOIVENT-ELLES". 

SUPPLEMENT "c" AU SOMMAIRE HEBDOMADAIRE - 7 SEPTEMBRE 1972, PAGE 

A SUBSTITUER 

paiement des interets et des dividendes, et generalement, toutes les ques
tions se rapportant 11 I'obtention et 11 I'administration des actifs de 
I'emetteur et I'emission, Ie transfert et la cote des tit res emis. 

(6) Honoraires et depenses 
(a) Les depenses annuelles globables de chaque genre payees ou encourues 

par Ie trust y compris les interets, les taxes, les depenses en rapport avec 
I'emission de titres, les relations d'actionnaires, et I'acquisition, I'exploi
tation, l'entretien, la protection et l'alienation des proprietes immobilieres 
de I'emetteur, autre que des hypotheques et des prets, mais comprenant 
les frais de conseiller et les honoraires de remboursement des hypo the
ques et toutes les autres depenses, ne peuvent pas depasser Ie plus eleve 
des montants suivants: 

(i) 1 ~ % de l'actif net moyen du trust; ou 
(ii) 25 % du revenu net du trust, ·a l'exclusion de la provision pour deprecia

tion et a I'exclusion des gains et des pertes en capital, et des revenus et 
des depenses extraordinaires; mais en aucun cas les depenses annuelles 
globales de chaque genre payees ou encourues par Ie trust, a l' exclusion 
de ce qui est note ci-dessus ne doivent-elles depasser 11h % de l'actif 
investi total du fonds. 

(b) Le conseiIIer doit rembourser au trust, au moins annuellement, Ie mont ant 
de I'excedent des depenses annueIIes globabJes payees ou encourues par 
Ie trust, tel que defini en (a), sur Ie maximum. 
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(7) Honoraires supplement aires interdits 
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En ce qui concerne Ies transactions de pret, qu'il soit garanti ou non, 
Ie conseiller ou l'un queiconque de ses affilies ne doit recevoir aucuns 
honoraires ou avantages autres que Ies honoraires de conseiller men
tionnes au paragraphe (6) ci-dessus. 
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