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In 1988, Shell required approximately US$100 mil- En 1988, Shell avait besoin d’environ 100 000 000 $
lion for general corporate purposes. To get the money at US pour les fins g´enérales de l’entreprise. Pour obtenir
the lowest possible after-tax cost, first, it entered into ces fonds au coˆut après impôt le moins ´elevé possible,
debenture agreements with three foreign lenders bor- Shell a tout d’abord conclu avec trois prˆeteurs ´etrangers
rowing NZ$150 million at the market rate of 15.4 per- des contrats d’achat de d´ebentures suivant lesquels elle a
cent per annum. Shell was required to make 10 semi- emprunt´e 150 000 000 $ NZ au taux du march´e, soit
annual interest payments of NZ$11.55 million. The 15,4 pour 100 par ann´ee. Shell ´etait tenue d’effectuer 10
principal was to be returned to the lenders in 1993. Sec- versements semestriels d’int´erêts de 11 550 000 $ NZ
ond, Shell entered into a forward exchange contract with chacun. Le principal devait ˆetre rembours´e aux prêteurs
a foreign bank, pursuant to which it used the NZ$150 en 1993. Puis, Shell a conclu avec une banque ´etrangère
million to purchase approximately US$100 million. The un contrat de change `a terme par lequel elle a affect´e les
forward exchange contract also allowed Shell to 150 000 000 $ NZ `a l’achat d’environ 100 000 000 $
exchange a specified amount of US dollars for US. Le contrat de change `a terme permettait ´egalement
NZ$11.55 million on each day that a semi-annual pay- `a Shell d’échanger un montant d´eterminé de dollars
ment to the lenders was due, and to exchange another am´ericains contre 11 550 000 $ NZ le jour du versement
specified amount of US dollars for NZ$150 million semestriel des int´erêts aux prˆeteurs et d’´echanger un
when the time came to repay the principal to the lenders. autre montant pr´ecis de dollars am´ericains contre
The exchange rates in the forward exchange contract 150 000 000 $ NZ le moment venu de rembourser le
were established by reference to the forward exchange principal aux prˆeteurs. Les taux de change pr´evus dans
rates for NZ dollars for the period of the loan. le contrat de change `a terme ont ´eté établis en fonction

des taux de change `a terme applicables aux dollars n´eo-
zélandais pendant la dur´ee du prˆet.

When computing its income for tax purposes, Shell Dans le calcul de son revenu aux fins de l’impˆot,
relied on s. 20(1)(c) of the Income Tax Act and deducted Shell s’est appuy´ee sur l’al. 20(1)c) de la Loi de l’impôt
the interest, calculated at the rate of 15.4 percent persur le revenu pour déduire l’intérêt de 15,4 pour 100 par
annum, that it had paid under the debenture agreements. ann´ee qu’elle payait conform´ement aux contrats d’achat
For its 1993 taxation year, Shell reported a capital gain de d´ebentures. Pour l’ann´ee d’imposition 1993, Shell a
of approximately US$21 million. The Minister of d´eclaré un gain en capital d’environ 21 000 000 $ US.
National Revenue reassessed Shell for the 1992 and Le ministre du Revenu national a ´etabli pour les ann´ees
1993 taxation years on the basis that it was only permit- d’imposition 1992 et 1993 de nouvelles cotisations sui-
ted to deduct interest at the rate it would have paid had vant lesquelles Shell ne pouvait d´eduire que l’intérêt
it borrowed US dollars, i.e., 9.1 percent per annum. The qu’elle aurait pay´e si elle avait emprunt´e des dollars
claimed capital gain for the 1993 taxation year was also am´ericains, soit 9,1 pour 100 par ann´ee. Une nouvelle
reassessed as being on income account. The Tax Court cotisation a aussi ´eté établie à l’égard du gain en capital
of Canada set aside the Minister’s reassessment. The d´eclaré pour l’année d’imposition 1993 qui a ´eté imputé
Federal Court of Appeal allowed the Minister’s appeal au revenu. La Cour canadienne de l’impˆot a annul´e les
but held that Shell could claim the net foreign exchange nouvelles cotisations. Le ministre a eu gain de cause en
gain on capital account. Shell appealed to this Court on Cour d’appel f´edérale, mais cette derni`ere a statu´e que
the interest rate issue and the Minister cross-appealed on Shell pouvait d´eclarer le gain de change net `a titre de
the capital gain issue. gain en capital. Shell se pourvoit maintenant devant

notre Cour pour ce qui est de la question du taux d’int´e-
rêt. Le ministre a form´e un pourvoi incident en ce qui a
trait à la question du gain en capital.

Held: The appeal should be allowed. The cross-appeal Arrêt: Le pourvoi principal est accueilli. Le pourvoi
should be dismissed. incident est rejet´e.

(1) Appeal (1) Pourvoi principal

Shell was entitled to deduct from its income all of its Shell pouvait d´eduire de son revenu la totalit´e des
semi-annual payments of interest made to the lenders int´erêts qu’elle a vers´es semestriellement aux prˆeteurs
under the debenture agreements during the relevant tax- au cours des ann´ees d’imposition en cause en applica-
ation years. Section 20(1)(c)(i) of the Income Tax Act tion des contrats d’achat de d´ebentures. Le sous-al.
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allows taxpayers to deduct from their income interest 20(1)c)(i) de la Loi de l’impôt sur le revenu permet au
payments on borrowed money that is used for the pur- contribuable de d´eduire de son revenu l’int´erêt payé
pose of earning income from a business or property. relativement `a de l’argent emprunt´e et utilisé en vue de
The provision has four elements: (1) the amount must be tirer un revenu d’une entreprise ou d’un bien. La dispo-
paid in the year or be payable in the year in which it is sition comporte quatre conditions: (1) la somme doit
sought to be deducted; (2) the amount must be paid pur- ˆetre pay´ee au cours de l’ann´ee ou être payable pour l’an-
suant to a legal obligation to pay interest on borrowed n´ee au cours de laquelle le contribuable cherche `a la
money; (3) the borrowed money must be used for the d´eduire; (2) elle doit l’ˆetre en ex´ecution d’une obligation
purpose of earning non-exempt income from a business l´egale de verser des int´erêts sur l’argent emprunt´e; (3)
or property; and (4) the amount must be reasonable, as celui-ci doit ˆetre utilisé en vue de tirer un revenu non
assessed by reference to the first three requirements. exon´eré d’une entreprise ou d’un bien; et (4) la somme

doit être raisonnable compte tenu des trois premiers cri-
tères.

Here, the four elements are met. First, the amounts En l’esp`ece, les quatre conditions sont remplies. Pre-
paid by Shell to the lenders were actually paid during mi`erement, les sommes vers´ees par Shell aux prˆeteurs
the years in which they were sought to be deducted. l’ont ´eté au cours des ann´ees pour lesquelles la d´educ-
Second, Shell had a legal obligation to make the semi- tion est demand´ee. Deuxièmement, Shell avait l’obliga-
annual payments to the lenders under the debenture tion l´egale d’effectuer les versements semestriels aux
agreements. Third, there is a sufficiently direct link prˆeteurs suivant les contrats d’achat de d´ebentures. Troi-
between the borrowed money and the current eligible si`emement, il existe un lien suffisamment direct entre
use. In this case, the NZ$150 million that Shell bor- les fonds emprunt´es et l’utilisation admissible actuelle.
rowed from the lenders was directly used for the pur- En l’esp`ece, les 150 000 000 $ NZ que Shell a
pose of producing income from its business. It does not emprunt´es aux prˆeteurs ont ´eté utilisés directement pour
necessarily matter if the borrowed funds are commin- tirer un revenu de l’entreprise. La confusion des fonds
gled with funds used for another purpose, provided that emprunt´es avec des fonds affect´es à d’autres fins n’est
the borrowed funds can in fact be traced to a current eli- pas n´ecessairement d´eterminante dans la mesure o`u les
gible use. Fourth, under s. 20(1)(c), a taxpayer is enti- fonds emprunt´es peuvent dans les faits ˆetre rattach´es à
tled to deduct the lesser of (1) the actual amount paid or, une utilisation admissible actuelle. Quatri`emement, sui-
(2) a reasonable amount in respect of “an amount vant l’al. 20(1)c), le contribuable peut d´eduire le moins
paid . . .pursuant to a legal obligation to pay interest ´elevé (1) du montant effectivement vers´e ou (2) d’un
on . . .borrowed money used for the purpose of earning montant raisonnable `a l’égard «d’une somme pay´ee
income from a business or property”. Here, the bor- [. . .] en ex´ecution d’une obligation l´egale de verser des
rowed money that was used for the purpose of earning int´erêts sur [. . .] de l’argent emprunt´e et utilisé en vue
income was the NZ$150 million at 15.4 percent — the de tirer un revenu d’une entreprise ou d’un bien». En
market rate for a loan of NZ dollars in 1988 for a five- l’occurrence, l’argent emprunt´e qui a été utilisé pour
year term. Where an interest rate is established in a mar- produire un revenu, ce sont les 150 000 000 $ NZ, au
ket of lenders and borrowers acting at arm’s length from taux de 15,4 pour 100, soit le taux du march´e en 1988
each other, it is generally a reasonable rate. pour le prˆet de dollars n´eo-zélandais pendant cinq ans.

Lorsqu’un taux d’intérêt est fixé sur un march´e de prê-
teurs et d’emprunteurs sans lien de d´ependance, il s’agit
généralement d’un taux raisonnable.

Courts must be sensitive to the economic realities of a Les tribunaux doivent tenir compte de la r´ealité éco-
particular transaction, rather than being bound to what nomique qui sous-tend l’op´eration et ne pas se sentir li´es
first appears to be its legal form. There are, however, par la forme juridique apparente de celle-ci. Cependant,
caveats to this rule. First, absent a specific provision of des pr´ecisions doivent ˆetre apport´ees. Premi`erement, en
the Act to the contrary or a finding that they are a sham, l’absence d’une disposition expresse contraire de la Loi
the taxpayer’s legal relationships must be respected in ou d’une conclusion selon laquelle l’op´eration en cause
tax cases. Recharacterization is only permissible if the est un trompe-l’œil, les rapports juridiques ´etablis par le
label attached by the taxpayer to the particular transac- contribuable doivent ˆetre respect´es en mati`ere fiscale.
tion does not properly reflect its actual legal effect. Sec- Une nouvelle qualification n’est possible que lorsque la
ond, it is well established that a searching inquiry for d´esignation de l’op´eration par le contribuable ne refl`ete
either the “economic realities” of a particular transaction pas convenablement ses effets juridiques v´eritables.
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or the general object and spirit of the provision at issue Deuxi`emement, il est bien ´etabli que l’examen de la
can never supplant a court’s duty to apply an unambigu- «r´ealité économique» d’une op´eration donn´ee ou de
ous provision of the Act to a taxpayer’s transaction. l’objet g´enéral et de l’esprit de la disposition en cause ne
Where the provision at issue is clear and unambiguous, peut jamais dispenser le tribunal de l’obligation d’appli-
its terms must simply be applied. quer une disposition non ´equivoque de la Loi `a une op´e-

ration du contribuable. Lorsque la disposition en cause
est claire et non ´equivoque, elle doit simplement ˆetre
appliquée.

Courts must be cautious before finding within the Les tribunaux doivent faire preuve de prudence lors-
clear provisions of the Act an unexpressed legislative qu’il s’agit d’attribuer au l´egislateur, `a l’égard d’une
intention. Absent a specific provision to the contrary, it disposition claire de la Loi, une intention non explicite.
is not the courts’ role to prevent taxpayers from relying En l’absence d’une disposition expresse contraire, il
on the sophisticated structure of their transactions, n’appartient pas aux tribunaux d’empˆecher le contribua-
arranged in such a way that the particular provisions of ble de recourir, dans le cadre de ses op´erations, `a des
the Act are met, on the basis that it would be inequitable strat´egies complexes qui respectent les dispositions per-
to those taxpayers who have not chosen to structure tinentes de la Loi, pour le motif que ce serait in´equitable
their transactions that way. `a l’égard des contribuables qui n’ont pas opt´e pour cette

solution.

Where the applicable provision has its own internal Lorsque, `a l’instar du sous-al. 20(1)c)(i), le libellé de
reference to “reasonableness”, as does s. 20(1)(c)(i), la disposition applicable renvoie lui-mˆeme au «caract`ere
s. 67 of the Act could not apply without distorting the raisonnable», l’art. 67 ne peut s’appliquer sans que cela
plain meaning of the more specific provision. Indeed, if n’aille `a l’encontre du sens manifeste de la disposition
a deduction is “reasonable” within the meaning of plus particuli`ere. En effet, si une d´eduction est «raison-
s. 20(1)(c)(i), it is difficult to see how it would not also nable» au sens du sous-al. 20(1)c)(i), il est difficile de
be “reasonable” within the meaning of s. 67. concevoir qu’elle ne soit pas ´egalement «raisonnable»

au sens de l’art. 67.

Because even the broadest interpretation of the for- Comme l’interpr´etation même la plus g´enéreuse de
mer s. 245(1) of the Act does not apply to limit Shell’s l’ancien par. 245(1) de la Loi n’a pas pour effet de limi-
deductions, it is unnecessary in this appeal to determine ter les d´eductions de Shell, il n’est pas n´ecessaire de sta-
conclusively the proper interpretation to be given to it. tuer, dans le cadre du pr´esent pourvoi, sur l’interpr´eta-
In any event, on the broad test for the former s. 245(1) tion qu’il faut lui donner. Quoi qu’il en soit, suivant le
developed by the Federal Court of Appeal, Shell’s deci- crit`ere général formulé par la Cour d’appel f´edérale
sion to deduct its interest payments to the lenders at the relativement `a l’ancien par. 245(1), la d´ecision de Shell
rate of 15.4 percent per annum cannot be impugned. de d´eduire les int´erêts vers´es au taux annuel de 15,4
First, deducting the interest at that rate is not contrary to pour 100 ne peut ˆetre attaqu´ee. Premi`erement, la d´educ-
the object and spirit of s. 20(1)(c)(i). Second, the deduc- tion des int´erêts calcul´es à ce taux n’est pas contraire `a
tions were based on transactions that were in accordance l’objet et `a l’esprit du sous-al. 20(1)c)(i). Deuxième-
with normal business practice. Third, there was a bona ment, les d´eductions ´etaient fond´ees sur des op´erations
fide business purpose for the debenture agreements that conformes aux habitudes normales du commerce. Troi-
gave rise to the deductions in issue. si`emement, les contrats d’achat de d´ebentures dont

découlent les d´eductions en cause avaient un objet com-
mercial véritable.

(2) Cross-appeal (2) Pourvoi incident

The US$21 million net foreign exchange gain should Le gain de change net de 21 000 000 $ US doit ˆetre
be taxed as a capital gain. Whether a foreign exchange impos´e à titre de gain en capital. La qualification `a titre
gain arising from a hedging contract should be charac- de revenu ou de gain en capital d’un gain de change issu
terized as being on income or capital account depends d’une op´eration de couverture d´epend de la qualification
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on the characterization of the debt obligation to which de la dette `a laquelle se rapporte l’op´eration de couver-
the hedge relates. Shell entered into the foreign ture. Shell a conclu le contrat de change `a terme pour se
exchange contract in order to hedge with US dollars the couvrir, au moyen de dollars am´ericains, contre le risque
market risk on the debenture agreements, which were du march´e auquel l’exposaient les contrats d’achat de
denominated in NZ dollars. The gain on the debenture d´ebentures libell´es en monnaie n´eo-zélandaise. Le gain
agreements was characterized as being earned on capital r´ealisé sur les contrats d’achat de d´ebentures a ´eté quali-
account and so therefore should the gain on the foreign fi´e de gain en capital, et le gain r´ealisé sur le contrat de
exchange contract. change `a terme devrait l’ˆetre aussi.
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decision of the Tax Court of Canada, [1997] 3 pel form´e par le ministre contre une d´ecision de la
C.T.C. 2238, 97 D.T.C. 395, [1997] T.C.J. No. 285 Cour canadienne de l’impˆot, [1997] 3 C.T.C. 2238,
(QL), which allowed the taxpayer’s appeal from 97 D.T.C. 395, [1997] A.C.I. no 285 (QL), accueil-
the Minister’s reassessment. Appeal allowed and lant l’appel interjet´e par le contribuable relative-
cross-appeal dismissed. ment `a la nouvelle cotisation ´etablie par le minis-

tre. Pourvoi principal accueilli et pourvoi incident
rejeté.

Alnasir Meghji, Ronald B. Sirkis, Gerald A. Alnasir Meghji, Ronald B. Sirkis, Gerald A.
Grenon and Edward Rowe, for the appel- Grenon et Edward Rowe, pour l’appelante/intim´ee
lant/respondent on cross-appeal. au pourvoi incident.

S. Patricia Lee and Harry Erlichman, for the S. Patricia Lee et Harry Erlichman, pour l’inti-
respondent/appellant on cross-appeal/intervener. m´ee/appelante au pourvoi incident/intervenante.

Michael E. Barrack and Gabrielle M. R. Rich- Michael E. Barrack et Gabrielle M. R. Richards,
ards, for the intervener Canadian Pacific Limited. pour l’intervenante Canadien Pacifique Limit´ee.

The judgment of the Court was delivered by Version fran¸caise du jugement de la Cour rendu
par 

MCLACHLIN J. — This appeal by Shell Canada 1LE JUGE MCLACHLIN — Le présent pourvoi de
Limited (“Shell”) and the cross-appeal by the Min- Shell Canada Limit´ee («Shell») et le pourvoi inci-
ister of National Revenue (the “Minister”) require dent du ministre du Revenu national (le «minis-
the Court to consider the proper income tax treat- tre») exigent de notre Cour qu’elle se penche sur la
ment of a sophisticated corporate financing fa¸con dont il convient de traiter, pour les fins de
arrangement. At the conclusion of the hearing, the l’impˆot sur le revenu, une op´eration de finance-
Court allowed Shell’s appeal and dismissed the ment complexe de l’entreprise. À l’issue de l’au-

dience, notre Cour a accueilli le pourvoi de Shell et
a rejeté le pourvoi incident du ministre, les motifs
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Minister’s cross-appeal, with reasons to follow for devant ˆetre rendus ult´erieurement quant aux deux
both decisions. These are those reasons. d´ecisions. Voici ces motifs.

I. Facts I. Les faits

In 1988, Shell required approximately $100 mil-2 En 1988, Shell avait besoin d’environ 100 mil-
lion in United States currency (“US$”) for general lions de dollars am´ericains («$ US») pour les fins
corporate purposes. To get the money it required at g´enérales de l’entreprise. Pour obtenir ces fonds au
the lowest possible after-tax cost, Shell embarked coˆut après impôt le moins ´elevé possible, Shell a
upon a complex financing scheme that proceeded eu recours `a une strat´egie de financement com-
in two stages. First, Shell entered into debenture plexe comportant deux ´etapes. Premi`erement, elle
purchase agreements (the “Debenture Agree- a conclu avec trois prˆeteurs ´etrangers des contrats
ments”) with three foreign lenders, pursuant to d’achat de d´ebentures (les «contrats d’achat de
which it borrowed approximately $150 million in d´ebentures») suivant lesquels elle a emprunt´e envi-
New Zealand currency (“NZ$”) at the market rate ron 150 millions de dollars n´eo-zélandais («$ NZ»)
of 15.4 percent per annum. Shell was required to au taux annuel du march´e, soit 15,4 pour 100.
make payments of NZ$11.55 million to the foreign Shell ´etait tenue de verser aux prˆeteurs ´etrangers la
lenders on November 10 and May 10 of each year somme de 11 550 000 $ NZ le 10 novembre et le
until 1993. The principal of NZ$150 million was 10 mai de chaque ann´ee jusqu’en 1993. Le princi-
to be returned to the foreign lenders on May 10, pal de 150 000 000 $ NZ devait ˆetre rembours´e
1993. aux prˆeteurs ´etrangers le 10 mai 1993.

Second, Shell entered into a forward exchange3 Deuxièmement, Shell a conclu avec Sumitomo
contract (the “Forward Exchange Contract”) with Bank Ltd. («Sumitomo») un contrat de change `a
Sumitomo Bank Ltd. (“Sumitomo”), pursuant to terme (le «contrat de change `a terme») par lequel
which it used the NZ$150 million it had borrowed elle a affect´e la somme de 150 000 000 $ NZ
from the foreign lenders to purchase approximately emprunt´ee aux prˆeteurs ´etrangers `a l’achat d’envi-
US$100 million. That US$100 million was then ron 100 000 000 $ US. Cette somme a ensuite
used in Shell’s business. The Forward Exchange servi `a l’exploitation de l’entreprise de Shell. Le
Contract between Shell and Sumitomo also contrat de change `a terme conclu avec Sumitomo
allowed Shell to, (1) exchange a specified amount permettait ´egalement `a Shell (1) d’échanger un
of US$ for NZ$11.55 million on each day that a montant d´eterminé de dollars am´ericains contre
semi-annual payment to the foreign lenders was 11 550 000 $ NZ le jour du versement semestriel
due, and (2) to exchange another specified amount des int´erêts aux prˆeteurs ´etrangers et (2) d’´echan-
of US$ for NZ$150 million when the time came to ger un autre montant pr´ecis de dollars am´ericains
repay the principal to the foreign lenders. contre 150 000 000 $ NZ le moment venu de rem-

bourser le principal aux prˆeteurs ´etrangers.

The exchange rates in the Forward Exchange4 Les taux de change pr´evus dans le contrat de
Contract were established by reference to the for- change `a terme ont ´eté établis en fonction des taux
ward (or “future”) exchange rates for NZ$ for the de change `a terme (futurs) applicables aux dollars
period of the loan, i.e., how much it would cost to n´eo-zélandais pendant la dur´ee du prˆet, c’est-à-dire
purchase NZ$ when Shell required it in the future. combien il en coˆuterait à Shell pour acheter des
Because of the declining value of the NZ$ at the dollars n´eo-zélandais lorsqu’elle en aurait besoin.
time, the forward value (in US$) of the NZ$150 Comme le dollar n´eo-zélandais se d´epréciait, on
million Shell was required to repay the foreign pr´evoyait que la valeur `a terme (exprim´ee en dol-
lenders in 1993 was expected to be less than the lars am´ericains) des 150 000 000 $ NZ que Shell
current (or “spot”) value (in US$) of the same devait rembourser aux prˆeteurs ´etrangers en 1993
NZ$150 million when Shell borrowed it in 1988. serait inf´erieure à la valeur courante ou au comp-
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Shell accordingly expected to realize a foreign tant (exprim´ee en dollars am´ericains) de la somme
exchange gain when it closed out the Forward au moment de son emprunt en 1988. Shell s’atten-
Exchange Contract and repaid the principal to the dait donc `a réaliser un gain de change `a l’échéance
foreign lenders using the devalued NZ$. du contrat de change `a terme et au remboursement

du principal aux prˆeteurs ´etrangers au moyen des
dollars néo-zélandais d´evalués.

Shell also knew that the difference between the 5Shell savait aussi que l’´ecart entre le cours au
spot exchange rate and the forward exchange rate comptant et le cours `a terme des deux monnaies
as between two currencies precisely reflects the correspondait pr´ecisément à l’écart des taux d’int´e-
difference between their current interest rates over rˆet sur ces monnaies pendant la p´eriode du prˆet. Le
the period of the loan. The amount of the foreign montant du gain de change que Shell s’attendait `a
exchange gain Shell expected to earn would there- r´ealiser refléterait donc l’écart entre les taux d’in-
fore reflect the difference between the interest t´erêt sur les deux monnaies pendant la dur´ee des
rates for the two currencies for the period of the contrats d’achat de d´ebentures. Par cons´equent, en
Debenture Agreements. Accordingly, by agreeing s’engageant `a acheter ult´erieurement des dollars
to buy NZ$ in the future at the lower forward n´eo-zélandais au cours `a terme inférieur, Shell
exchange rate, Shell not only was able to “hedge” pouvait non seulement se «couvrir» contre la fluc-
its exposure to the market fluctuation of the NZ$, tuation de la monnaie n´eo-zélandaise sur le mar-
but was also able to effectively bring the rate of ch´e, mais aussi ramener le taux d’int´erêt qu’elle
interest it was paying for the NZ$ down to approx- devait verser `a l’égard des dollars n´eo-zélandais `a
imately the rate of interest it would have had to peu pr`es au taux d’int´erêt qu’elle aurait pay´e pour
pay for US$. des dollars am´ericains.

The Debenture Agreements and the Forward 6Les contrats d’achat de d´ebentures et le contrat
Exchange Contract all closed on May 10, 1988. de change `a terme sont intervenus le 10 mai 1988.
Shell was only obligated to abide by the former if Shell n’´etait liée par les contrats d’achat de d´eben-
the latter also closed. While it seems that the for- tures que s’il y avait ´egalement conclusion du con-
eign lenders received from Sumitomo the NZ$ that trat de change `a terme. Mˆeme s’il appert que les
they paid to Shell, which in turn sold the same prˆeteurs ´etrangers ont re¸cu de Sumitomo les dol-
NZ$ back to Sumitomo in exchange for US$, Shell lars n´eo-zélandais qu’ils ont vers´es à Shell, qui `a
was not aware of the source of the foreign lenders’ son tour les a revendus `a Sumitomo pour obtenir
funds until after Shell had committed itself to des dollars am´ericains, Shell n’a appris la prove-
entering the Debenture Agreements. All of the nance des fonds des prˆeteurs ´etrangers qu’apr`es
contracts closed properly, and all the funds s’ˆetre engag´ee à conclure les contrats d’achat de
changed hands as planned. d´ebentures. Tous les contrats ont ´eté menés à

bonne fin, et les transferts de fonds ont ´eté effec-
tués comme convenu.

The trial judge made a number of specific find- 7Le juge de premi`ere instance a tir´e un certain
ings about the Debenture Agreements and the For- nombre de conclusions pr´ecises au sujet des con-
ward Exchange Contract. He found, inter alia, that trats d’achat de d´ebentures et du contrat de change
Shell’s decision to enter into these arrangements `a terme. Il a notamment conclu que Shell avait
was based on its expectation that it would be able r´esolu de conclure ces accords parce qu’elle esp´e-
to deduct from its income the interest paid on the rait pouvoir d´eduire de son revenu l’int´erêt payé en
Debenture Agreements and that the foreign application des contrats d’achat de d´ebentures et
exchange gain would be taxed on capital account. s’attendait `a ce que le gain de change soit impos´e à
Taxing the foreign exchange gain on capital titre de gain en capital. Ce traitement fiscal aurait
account would be an advantage for Shell because, ´eté à l’avantage de Shell parce que (1) seulement
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(1) only 75 percent of the gain would be taxable, 75 pour 100 du gain aurait ´eté imposable, compa-
rather than 100 percent as would be the case were rativement `a 100 pour 100 si le gain ´etait imputé
it included on income account, and (2) the gain au revenu et (2) le gain pourrait compenser cer-
could be used to offset some of Shell’s existing taines des pertes en capital subies par Shell. Le
capital losses. The trial judge further found that juge de premi`ere instance a aussi statu´e que Shell
Shell would not have entered into the Debenture n’aurait pas conclu les contrats d’achat de d´eben-
Agreements in the absence of the Forward tures sans le contrat de change `a terme, qu’il
Exchange Contract, that none of the transactions n’´etait question de frime dans aucune des op´era-
was a sham, and that if Shell had simply borrowed tions et que si Shell avait simplement emprunt´e des
US$ at a market rate of interest, it would have paid dollars am´ericains au taux d’int´erêt du march´e, elle
9.1 percent per annum instead of the 15.4 percent aurait pay´e 9,1 pour 100 par ann´ee, et non 15,4
per annum it had paid for the NZ$. pour 100 par ann´ee (le taux applicable aux dollars

néo-zélandais qu’elle a achet´es).

When computing its income for tax purposes for8 Dans le calcul de son revenu pour les ann´ees
the years 1988 to 1993 inclusive, Shell relied on d’imposition 1988 `a 1993 inclusivement, Shell
s. 20(1)(c) of the Income Tax Act, R.S.C., 1985, s’est appuy´ee sur l’al. 20(1)c) de la Loi de l’impôt
c. 1 (5th Supp.) (the “Act”), and deducted thesur le revenu, L.R.C. (1985), ch. 1 (5e suppl.) (la
interest, calculated at the rate of 15.4 percent per «Loi»), pour d´eduire l’intérêt, au taux de 15,4 pour
annum, that it had paid to the foreign lenders under 100 par ann´ee, qu’elle a pay´e aux prêteurs ´etran-
the Debenture Agreements. For its 1993 taxation gers conform´ement aux contrats d’achat de d´eben-
year, the year in which the Forward Exchange tures. Pour l’ann´ee d’imposition 1993, ann´ee de
Contract was closed out and the principal was l’´echéance du contrat de change `a terme et du rem-
repaid to the foreign lenders under the Debenture boursement du principal aux prˆeteurs ´etrangers sui-
Agreements, Shell reported a capital gain of vant les contrats d’achat de d´ebentures, Shell a
approximately US$21 million. d´eclaré un gain en capital d’environ 21 000 000 $

US.

The Minister objected and issued formal reas-9 Le ministre a refus´e les déclarations de revenus
sessments for the 1992 and 1993 taxation years. et a ´etabli pour les ann´ees d’imposition 1992 et
By these reassessments, Shell was only permitted 1993 de nouvelles cotisations suivant lesquelles
to deduct interest at the rate it would have paid had Shell ne pouvait d´eduire que l’intérêt qu’elle aurait
it borrowed US$, i.e., 9.1 percent per annum over a pay´e si elle avait emprunt´e des dollars am´ericains,
five-year term, because, according to the Minister, soit 9,1 pour 100 par ann´ee pendant une p´eriode de
it was only the US$ — not the NZ$ — that were cinq ans. Le ministre ´etait d’avis que seuls les dol-
directly used in its business. The claimed capital lars am´ericains — et non les dollars n´eo-zélandais
gain for the 1993 taxation year was also reassessed — avaient directement servi `a l’exploitation de
as being on income account. l’entreprise. Une nouvelle cotisation a aussi ´eté

établie à l’égard du gain en capital d´eclaré pour
l’année d’imposition 1993 qui a ´eté imputé au
revenu.

The Tax Court of Canada allowed Shell’s appeal10 La Cour canadienne de l’impˆot a accueilli l’ap-
from the Minister’s reassessment. The Minister pel interjet´e par Shell contre les nouvelles cotisa-
was then partly successful in his appeal to the Fed- tions. L’appel du ministre a ´eté partiellement
eral Court of Appeal, which held that Shell could accueilli par la Cour d’appel f´edérale qui a statu´e
only claim the limited interest rate deduction sug- que Shell ne pouvait d´eduire l’intérêt qu’au taux
gested by the Minister but could however claim inf´erieur déterminé par le ministre, mais pouvait
the net foreign exchange gain on capital account. d´eclarer le gain de change net `a titre de gain en
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Shell now appeals to this Court the Federal Court capital. Shell se pourvoit maintenant devant notre
of Appeal’s decision on the interest rate issue. The Cour `a l’encontre du jugement de la Cour d’appel
Minister cross-appeals the Federal Court of f´edérale pour ce qui est de la question du taux d’in-
Appeal’s disposition of the capital gain issue. t´erêt. Le ministre a form´e un pourvoi incident en

ce qui a trait `a la question du gain en capital.

The interveners are parties in another appeal 11Les intervenantes sont parties `a un autre pourvoi
before this Court: Canadian Pacific Ltd. v. The dont notre Cour est saisie: Canadien Pacifique
Queen, S.C.C., File No. 27163.* Because of theLtée c. La Reine, C.S.C., no du greffe 27163.* Vu
similarities between that case and the one now les similitudes entre cette affaire et le pr´esent pour-
before this Court, these parties were granted leave voi, ces parties ont obtenu l’autorisation d’interve-
to intervene in this appeal. nir en l’esp`ece. 

II. Statutory Provisions II. Dispositions l´egislatives

Income Tax Act, R.S.C., 1985, c. 1 (5th Supp.) 12Loi de l’impôt sur le revenu, L.R.C. (1985), ch. 1
(5e suppl.)

9. (1) Subject to this Part, a taxpayer’s income for a 9. (1) Sous r´eserve des autres dispositions de la pr´e-
taxation year from a business or property is the taxpay- sente partie, le revenu qu’un contribuable tire d’une
er’s profit from that business or property for the year. entreprise ou d’un bien pour une ann´ee d’imposition est

le bénéfice qu’il en tire pour cette ann´ee.

. . . . . .

(3) In this Act, “income from a property” does not (3) Dans la pr´esente loi, le revenu tir´e d’un bien
include any capital gain from the disposition of that exclut le gain en capital r´ealisé à la disposition de ce
property and “loss from a property” does not include bien, et la perte r´esultant d’un bien exclut la perte en
any capital loss from the disposition of that property. capital r´esultant de la disposition de ce bien.

20. (1) Notwithstanding paragraphs 18(1)(a), (b) and  20. (1) Malgré les alinéas 18(1)a), b), et h), sont
(h), in computing a taxpayer’s income for a taxation d´eductibles dans le calcul du revenu tir´e par un contri-
year from a business or property, there may be deducted buable d’une entreprise ou d’un bien pour une ann´ee
such of the following amounts as are wholly applicable d’imposition celles des sommes suivantes qui se rappor-
to that source or such part of the following amounts as tent enti`erement `a cette source de revenus ou la partie
may reasonably be regarded as applicable thereto: des sommes suivantes qu’il est raisonnable de consid´e-

rer comme s’y rapportant:

. . . . . .

(c) an amount paid in the year or payable in respect of c) la moins élevée d’une somme pay´ee au cours de
the year (depending on the method regularly followed l’ann´ee ou payable pour l’ann´ee (suivant la m´ethode
by the taxpayer in computing the taxpayer’s income), habituellement utilis´ee par le contribuable dans le cal-
pursuant to a legal obligation to pay interest on cul de son revenu) et d’une somme raisonnable `a cet

égard, en ex´ecution d’une obligation l´egale de verser
des intérêts sur:

(i) borrowed money used for the purpose of earn- (i) de l’argent emprunt´e et utilisé en vue de tirer un
ing income from a business or property (other than revenu d’une entreprise ou d’un bien (autre que
borrowed money used to acquire property the l’argent emprunt´e et utilisé pour acqu´erir un bien

*On November 10, 1999, Canadian Pacific Ltd. v. The *Le 10 novembre 1999, l’affaire Canadien Pacifique Ltée c.
Queen was remanded to the Federal Court of Appeal to beLa Reine a été renvoyée à la Cour d’appel f´edérale pour qu’elle
dealt with in accordance with the present judgment. soit tranch´ee conform´ement au pr´esent arrˆet.
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income from which would be exempt or to acquire dont le revenu serait exon´eré ou pour contracter
a life insurance policy), une police d’assurance-vie),

. . .

or a reasonable amount in respect thereof, whichever
is the lesser;

 67. In computing income, no deduction shall be 67. Dans le calcul du revenu, aucune d´eduction ne
made in respect of an outlay or expense in respect of peut ˆetre faite relativement `a une d´epense `a l’égard de
which any amount is otherwise deductible under this laquelle une somme est d´eductible par ailleurs en vertu
Act, except to the extent that the outlay or expense was de la pr´esente loi, sauf dans la mesure o`u cette d´epense
reasonable in the circumstances. ´etait raisonnable dans les circonstances.

Income Tax Act, S.C. 1970-71-72, c. 63 Loi de l’impôt sur le revenu, S.C. 1970-71-72,
ch. 63

 245. (1) In computing income for the purposes of 245. (1) Dans le calcul du revenu aux fins de la pr´e-
this Act, no deduction may be made in respect of a dis- sente loi, aucune d´eduction ne peut ˆetre faite à l’égard
bursement or expense made or incurred in respect of a d’un d´ebours fait ou d’une d´epense faite ou engag´ee,
transaction or operation that, if allowed, would unduly relativement `a une affaire ou op´eration qui, si elle ´etait
or artificially reduce the income. permise, r´eduirait indûment ou de fa¸con factice le

revenu.

III. Judgments Below III. Jugements des juridictions inf´erieures

A. Tax Court of Canada, [1997] 3 C.T.C. 2238 A.Cour canadienne de l’impôt, [1997] 3 C.T.C.
2238, [1997] A.C.I. no 285 (QL)

Christie A.C.J.T.C. began by observing that it is13 Le juge en chef adjoint Christie a tout d’abord
open to a taxpayer to structure its affairs to secure signal´e qu’il était loisible à tout contribuable de
tax benefits. Tax considerations are part of the diriger ses affaires de fa¸con à bénéficier d’avan-
commercial and economic reality within which tages fiscaux. Les consid´erations d’ordre fiscal
business decisions are made. He also rejected (at font partie de la r´ealité commerciale et ´econo-
para. 20) what he called the “foundation stone” of mique en fonction de laquelle les d´ecisions
the Minister’s argument, namely that the effect of d’affaires sont prises. Il a rejet´e, au par. 20, la
Shell’s arrangements was that the Debenture d´eclaration sur laquelle «s’appuie essentiellement»
Agreements and the Forward Exchange Contract l’argumentation du ministre, savoir que les dispo-
were merged into one for tax purposes. In the sitions prises par Shell ont eu pour effet de fusion-
absence of clear judicial or statutory authority, ner les contrats d’achat de d´ebentures et le contrat
Christie A.C.J.T.C. held that it was not open to de change `a terme aux fins de l’impˆot. Le juge en
him to recharacterize a taxpayer’s distinct legal chef adjoint a statu´e qu’il ne pouvait proc´eder à
relationships. une nouvelle qualification des rapports juridiques

distincts établis par le contribuable s’il n’y ´etait
clairement autoris´e par un texte l´egislatif ou la
jurisprudence.

With respect to the deductibility of Shell’s inter-14 En ce qui concerne la d´eductibilité des verse-
est payments to the foreign lenders, Christie ments d’int´erêts faits par Shell aux prˆeteurs ´etran-
A.C.J.T.C. held that the rate of 15.4 percent per gers, le juge en chef adjoint a conclu que le taux
annum was a market rate and, as such, was “rea- annuel de 15,4 pour 100 ´etait le taux du march´e et
sonable” within the meaning of s. 20(1)(c)(i) of the qu’en tant que tel, il ´etait «raisonnable» au sens du
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Act. The fact that the NZ$ were immediately sous-al. 20(1)c)(i) de la Loi. Même si les dollars
exchanged for US$ before being applied to general n´eo-zélandais ont ´eté immédiatement ´echang´es
corporate purposes did not deprive the NZ$ of its contre des dollars am´ericains avant d’ˆetre affect´es
character as borrowed money used for the purpose aux fins g´enérales de l’entreprise, il s’agissait
of earning income from a business. Shell was n´eanmoins d’argent emprunt´e et utilisé en vue de
therefore entitled to deduct the interest at the rate tirer un revenu d’une entreprise. Shell pouvait
of 15.4 percent per annum. donc d´eduire l’intérêt calculé au taux de 15,4 pour

100 par ann´ee.

The Minister also relied on s. 67 and former 15Le ministre a ´egalement invoqu´e l’art. 67 et
s. 245(1) of the Act. Christie A.C.J.T.C. rejected l’ancien par. 245(1) de la Loi. Le juge en chef
the argument that s. 67 could operate to reduce the adjoint Christie a rejet´e l’argument selon lequel
permissible rate of deductible interest when that l’art. 67 permettait de r´eduire le taux admissible de
rate had already been found to be reasonable l’int´erêt déductible lorsque ce taux avait d´ejà été
within the meaning of s. 20(1)(c)(i). For the same jug´e raisonnable au sens du sous-al. 20(1)c)(i).
reason, neither did he see any scope for the appli- Pour la mˆeme raison, il a ´ecarté l’application de
cation of former s. 245(1), which addressed deduc- l’ancien par. 245(1), qui visait les cas o`u une
tions that “unduly or artificially” reduced a taxpay- d´eduction réduit «indûment ou de fa¸con factice» le
er’s income. Even if s. 245(1) could operate to revenu du contribuable. Mˆeme si le par. 245(1)
reduce a deduction otherwise permitted by the Act, pouvait s’appliquer pour r´eduire le montant d’une
he held that it did not apply here. Shell’s transac- d´eduction par ailleurs autoris´ee par la Loi, le juge a
tions were not contrary to the object and spirit of conclu que ce n’´etait pas le cas en l’esp`ece. Les
s. 20(1)(c)(i) and the evidence showed that they op´erations de Shell n’´etaient pas contraires `a l’ob-
were in accordance with normal business practice. jet et `a l’esprit du sous-al. 20(1)c)(i), et il ressortait

de la preuve qu’elles ´etaient conformes aux habi-
tudes normales du commerce.

With respect to the gain realized in 1993, 16En ce qui concerne le gain r´ealisé en 1993, le
Christie A.C.J.T.C. concluded that, generally, an juge en chef adjoint Christie a conclu que, r`egle
agreement to borrow a specified amount of funds g´enérale, l’emprunt d’une somme donn´ee pour une
for a fixed period of five years for the purpose of dur´ee fixe de cinq ans contract´e pour produire un
earning income is to be regarded as a capital trans- revenu doit ˆetre consid´eré comme une op´eration en
action. There was no reason to hold otherwise in capital. Il n’y avait aucune raison de conclure en
this case. If there were two gains — one on the sens contraire. S’il y avait deux gains — l’un issu
Debenture Agreements and one on the Forward des contrats d’achat de d´ebentures et l’autre, du
Exchange Contract — he held that they should be contrat de change `a terme — ils devaient ˆetre
treated similarly. Christie A.C.J.T.C. allowed trait´es de la mˆeme mani`ere. Le juge en chef adjoint
Shell’s appeal from the Minister’s reassessment. a accueilli l’appel form´e par Shell `a l’encontre de

la nouvelle cotisation ´etablie par le ministre.

B. Federal Court of Appeal, [1998] 3 F.C. 64 B.Cour d’appel fédérale, [1998] 3 C.F. 64

The Minister appealed to the Federal Court of 17Le ministre a interjet´e appel en Cour d’appel
Appeal. After reviewing the origins of s. f´edérale. Après s’être pench´e sur l’origine du sous-
20(1)(c)(i) and its predecessor provisions, al. 20(1)c)(i) et des dispositions qu’il a remplac´ees,
Linden J.A. concluded that Parliament intended le juge Linden a conclu que le l´egislateur avait
“to restrict the deduction [of interest] to those voulu «limiter la d´eduction [de l’intérêt] aux mon-
amounts that were reasonable and which reflected tants qui ´etaient raisonnables et qui correspon-
the economic realities of the situation” (para. 31). daient `a la réalité économique de la situation»
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Here, that amount was 9.1 percent per annum, the (par. 31). En l’esp`ece, ce montant correspondait au
rate at which US$ were directly available to Shell. taux de 9,1 pour 100 par ann´ee, soit le taux auquel

des dollars am´ericains pouvaient ˆetre emprunt´es
directement par Shell.

Linden J.A. held that there were four elements18 Le juge Linden a conclu que le sous-al.
of s. 20(1)(c)(i). To be deductible, (1) the amount 20(1)c)(i) renfermait quatre conditions. Pour
must be paid or payable in the year in which it is qu’une somme soit d´eductible, (1) elle doit ˆetre
deducted; (2) it must be paid pursuant to a legal pay´ee ou payable dans l’ann´ee où elle est d´eduite;
obligation to pay interest on borrowed money; (3) (2) elle doit l’ˆetre en ex´ecution d’une obligation
the borrowed money must be used for the purpose l´egale de payer des int´erêts sur l’argent emprunt´e;
of earning income from a business or property; (3) l’argent emprunt´e doit être utilisé pour tirer un
and (4) the amount must be calculated at a reason- revenu d’une entreprise ou d’un bien; et (4) la
able rate. Shell’s attempted deduction satisfied somme doit ˆetre calcul´ee en fonction d’un taux rai-
only the first criterion. sonnable. La d´eduction demand´ee par Shell ne

satisfaisait qu’`a la première exigence.

Linden J.A. concluded that the second condition19 Le juge Linden a conclu que la deuxi`eme condi-
had not been met. Considering that he was not tion n’´etait pas remplie. Estimant qu’il n’avait pas
“constrained by contract theory” (para. 59) and `a se «plier `a la théorie des contrats» (par. 59) et
that the important consideration was “not what the qu’«[i]l ne s’agi[ssai]t pas de savoir ce dont les
parties agree to, nor what their intent is” (para. 59), parties [avaient convenu] ni ce qu’[´etai]t leur
he held that the Debenture Agreements and the intention» (par. 59), il a conclu que les contrats
Forward Exchange Contract had to be considered d’achat de d´ebentures et le contrat de change `a
together to determine whether the amounts Shell terme devaient ˆetre consid´erés ensemble pour
sought to deduct were actually “interest”. In his d´eterminer si les montants dont Shell demandait la
view, the real “interest” amounts could only be d´eduction constituaient v´eritablement des «int´e-
identified after reducing the putative interest pay- rˆets». Selon lui, pour d´eterminer les montants
ments by an amount equal to the foreign exchange d’«int´erêts» véritables, il fallait soustraire des paie-
gain created by the discounted forward rate on the ments d’int´erêts présumés le gain de change
NZ$, amortized over the term of the loan. On this d´ecoulant du cours `a terme escompt´e applicable
approach, he concluded that Shell’s deductions aux dollars n´eo-zélandais, amorti sur la dur´ee du
were not entirely interest: that portion exceeding prˆet. Il a donc jug´e que les sommes d´eduites par
9.1 percent per annum must have been a repay- Shell ne constituaient pas en totalit´e des int´erêts,
ment of principal. c’est-`a-dire que la portion en sus de l’int´erêt cal-

culé au taux de 9,1 pour 100 par ann´ee devait ˆetre
un remboursement du principal.

Neither had the third condition been met, held20 Le juge Linden a conclu que la troisi`eme condi-
Linden J.A: “[l]ooking realistically at the sub- tion n’´etait pas non plus remplie puisqu’«[i]l res-
stance of the situation, there was no use and pur- sort[ait] d’un examen r´ealiste du fond de l’affaire
pose other than the avoidance of taxation for bor- qu’il n’y a[vait] eu aucune utilisation ni fin autre
rowing NZ$” (para. 60). This, he concluded, was que celle d’´eviter un impˆot à l’égard de l’emprunt
not an eligible use. Because only the US$ were en $ NZ» (par. 60). Il ne s’agissait pas selon lui
used to earn eligible income, s. 20(1)(c)(i) permit- d’une utilisation admissible. Comme seuls les dol-
ted only the deduction of interest calculated at the lars am´ericains avaient servi `a produire un revenu
rate of 9.1 percent per annum. admissible, le sous-al. 20(1)c)(i) ne permettait que

la déduction d’intérêts calcul´es au taux annuel de
9,1 pour 100.
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Shell’s attempted deduction also failed to satisfy 21La déduction réclamée par Shell ne satisfaisait
the fourth condition. While it was reasonable for pas non plus `a la quatrième condition. Mˆeme s’il
the foreign lenders to charge 15.4 percent per ´etait raisonnable que les prˆeteurs ´etrangers exigent,
annum on the loan of the NZ$, Linden J.A. held en contrepartie du prˆet des dollars n´eo-zélandais,
that it was not reasonable for Shell to pay that rate. des int´erêts calcul´es au taux annuel de 15,4 pour
The only money used for an eligible purpose was 100, le juge Linden a conclu qu’il n’´etait pas rai-
the US$, held Linden J.A., and the reasonableness sonnable que Shell paie ce taux d’int´erêt. À son
of the deduction must be assessed on that basis: avis, les seuls fonds utilis´es à une fin admissible
“Shell should be in the same position as a taxpayer ´etaient les dollars am´ericains, et le caract`ere rai-
who borrowed US$ directly. That interest rate was sonnable de la d´eduction devait ˆetre appr´ecié sur
then 9.1%” (para. 63). In Linden J.A.’s view, this ce fondement: «Shell devrait ˆetre dans la mˆeme
fourth criterion was a type of “anti-avoidance” tool situation que le contribuable qui a directement
that should be used to prevent a taxpayer from arti- emprunt´e des $ US. Le taux d’int´erêt applicable
ficially reducing its tax payable. In his opinion, ´etait de 9,1 p. 100» (par. 63). Selon le juge Linden,
that was what had happened here. cette quatri`eme exigence constituait une sorte

d’outil «anti-évitement» qui devait ˆetre utilisé pour
empêcher le contribuable de r´eduire de fa¸con fac-
tice l’impôt exigible. C’est ce qui s’´etait produit,
en l’espèce, d’apr`es lui.

Given his conclusion with respect to 22Vu sa conclusion au sujet du sous-al. 20(1)c)(i),
s. 20(1)(c)(i), Linden J.A. did not have to address le juge Linden n’avait pas `a se pencher sur l’appli-
s. 67 or s. 245(1). cation de l’art. 67 ni du par. 245(1).

Turning to whether the gain realized in 1993 23Examinant la question de savoir si le gain r´ea-
was earned on income or capital account, Linden lis´e en 1993 ´etait imputable au revenu ou au capi-
J.A. concluded that there were two gains. One gain tal, le juge Linden a conclu qu’il y avait deux
was earned on the Forward Exchange Contract gains. L’un ´etait issu du contrat de change `a terme
because the forward exchange rate set by the For- parce que le cours `a terme pr´evu dans ce contrat
ward Exchange Contract was lower than the spot ´etait inférieur au cours au comptant applicable `a la
rate of exchange for converting US$ into NZ$ in conversion des dollars am´ericains en dollars n´eo-
1993. The second gain arose on the Debenture z´elandais en 1993. Le second d´ecoulait des con-
Agreements because the 1993 value of the NZ$150 trats d’achat de d´ebentures, car la valeur des
million that Shell repaid to the foreign lenders was 150 000 000 $ NZ que Shell avait rembours´es aux
less than the value of the NZ$ it had borrowed in prˆeteurs ´etrangers en 1993 ´etait inférieure à celle
1988. Linden J.A. held that Christie A.C.J.T.C. des fonds n´eo-zélandais emprunt´es en 1988. Selon
correctly concluded that the character of a foreign le juge Linden, le juge en chef adjoint Christie
exchange gain is determined by the nature of the avait eu raison de conclure que la qualification du
underlying transaction. Here, the underlying trans- gain de change d´epend de la nature de l’op´eration
actions — the Debenture Agreements and the For- en cause. En l’occurrence, les op´erations en cause,
ward Exchange Contract — were capital in nature, celles pr´evues par les contrats d’achat de d´eben-
and so therefore must be the gains. He noted that tures et le contrat de change `a terme, ´etaient des
the Minister had indicated that adjustments would op´erations en capital, et les gains devaient par con-
be made to the amount of the taxable foreign s´equent ˆetre aussi des gains en capital. Le juge
exchange gain to reflect his success on the interest Linden a fait remarquer que le ministre avait
rate issue. indiqu´e que s’il avait gain de cause sur la question

du taux d’intérêt, des rajustements seraient
apportés au montant du gain de change imposable.
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Stone J.A. wrote concurring reasons, addressing24 Le juge Stone a r´edigé des motifs concordants
only the Minister’s alternative argument that s. portant uniquement sur l’argument subsidiaire du
245(1) applied to Shell’s transactions in the event ministre selon lequel le par. 245(1) s’appliquait
that s. 20(1)(c)(i) did not reduce the effective rate aux op´erations de Shell s’il ´etait statu´e que le sous-
of interest to 9.1 percent per annum. He rejected al. 20(1)c)(i) n’avait pas pour effet de ramener le
this submission, holding that the transactions were taux d’int´erêt réel à 9,1 pour 100 par ann´ee. Il a
not contrary to the object and spirit of rejet´e l’argument pour le motif que les op´erations
s. 20(1)(c)(i), that they were in accordance with n’´etaient pas contraires `a l’objet et à l’esprit du
normal business practice, and that they had a bona sous-al. 20(1)c)(i), qu’elles étaient conformes aux
fide business purpose, namely the acquisition of habitudes normales du commerce et qu’elles
capital for a legitimate business use. avaient un objet commercial v´eritable, savoir l’ob-

tention de capitaux pour une fin d’entreprise l´egi-
time.

IV. Issues IV. Questions en litige

There are two main issues on Shell’s appeal.25 Le pourvoi de Shell soul`eve deux questions
First, does s. 20(1)(c)(i) of the Act allow Shell to principales. Premi`erement, le sous-al. 20(1)c)(i) de
deduct from its income all of the semi-annual la Loi permet-il `a Shell de d´eduire de son revenu la
interest payments it made to the foreign lenders totalit´e des paiements d’int´erêts faits tous les six
under the Debenture Agreements? Second, if so, mois aux prˆeteurs ´etrangers en application des con-
does either s. 67 or the former s. 245(1) of the Act trats d’achat de d´ebentures? Deuxi`emement, si tel
apply to reduce the deduction to the amount that est le cas, l’art. 67 ou l’ancien par. 245(1) de la Loi
would have been paid if US$ had been borrowed s’applique-t-il de fa¸con à limiter la déduction à ce
directly? que Shell aurait pay´e si elle avait emprunt´e des

dollars am´ericains directement?

The issue on the Minister’s cross-appeal is26 La question que soul`eve le pourvoi incident du
whether the approximately US$21 million foreign ministre est de savoir si le gain de change net d’en-
exchange net gain that Shell earned should be viron 21 000 000 $ US r´ealisé par Shell doit ˆetre
taxed as part of Shell’s income, or taxed as a capi- impos´e à titre de revenu ou de gain en capital.
tal gain.

V. Analysis V. Analyse

A. Does Section 20(1)(c)(i) Allow Shell to Deduct A. Le sous-alinéa 20(1)c)(i) permet-il à Shell de
from Its Income All of the Payments It Made to déduire de son revenu la totalité des sommes
the Foreign Lenders Under the Debenture versées aux prêteurs étrangers en application
Agreements? des contrats d’achat de débentures?

1. How Should Section 20(1)(c)(i) Be Applied 1. Comment convient-il d’appliquer le sous-al.
to this Case? 20(1)c)(i) en l’espèce?

I propose to first outline how s. 20(1)(c)(i)27 Je me propose tout d’abord d’exposer `a grands
seems to apply to this case, before turning to con- traits la mani`ere dont le sous-al. 20(1)c)(i) paraı̂t
sider the objections made by the Minister and s’appliquer aux faits de la pr´esente affaire avant
accepted by the Federal Court of Appeal. d’examiner les motifs d’opposition invoqu´es par le

ministre et auxquels la Cour d’appel f´edérale a fait
droit.
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Section 20(1)(c)(i) allows taxpayers to deduct 28Le sous-al. 20(1)c)(i) permet au contribuable de
from their income interest payments on borrowed d´eduire de son revenu l’int´erêt payé relativement `a
money that is used for the purpose of earning de l’argent emprunt´e et utilisé en vue de tirer un
income from a business or property. It is an excep- revenu d’une entreprise ou d’un bien. Il s’agit
tion to s. 9 and s. 18(1)(b), which would otherwise d’une exception `a l’art. 9 et à l’al. 18(1)b), qui
prohibit the deduction of amounts expended on interdisent par ailleurs la d´eduction des sommes
account of capital, i.e., interest on borrowed funds d´epens´ees au titre du capital, c’est-`a-dire l’intérêt
used to produce income: Canada Safeway Ltd. v. payé à l’égard de fonds emprunt´es et utilisés pour
Minister of National Revenue, [1957] S.C.R. 717, produire un revenu: Canada Safeway Ltd. c. Minis-
at pp. 722-23, per Kerwin C.J., and at p. 727, per ter of National Revenue, [1957] R.C.S. 717, aux
Rand J.; Bronfman Trust v. The Queen, [1987] 1 pp. 722 et 723, le juge en chef Kerwin et `a la
S.C.R. 32, at p. 45, per Dickson C.J. The provision p. 727, le juge Rand; Bronfman Trust c. La Reine,
has four elements: (1) the amount must be paid in [1987] 1 R.C.S. 32, `a la p. 45, le juge en chef
the year or be payable in the year in which it is Dickson. La disposition comporte quatre condi-
sought to be deducted; (2) the amount must be paid tions: (1) la somme doit ˆetre pay´ee au cours de
pursuant to a legal obligation to pay interest on l’ann´ee ou être payable pour l’ann´ee au cours de
borrowed money; (3) the borrowed money must be laquelle le contribuable cherche `a la déduire; (2)
used for the purpose of earning non-exempt elle doit l’ˆetre en ex´ecution d’une obligation l´egale
income from a business or property; and (4) the de verser des int´erêts sur l’argent emprunt´e; (3)
amount must be reasonable, as assessed by refer- celui-ci doit ˆetre utilisé en vue de tirer un revenu
ence to the first three requirements. non exon´eré d’une entreprise ou d’un bien; et (4)

la somme doit ˆetre raisonnable compte tenu des
trois premiers crit`eres.

The first element is clearly met. No one disputes 29La première condition est manifestement rem-
that the amounts paid by Shell to the foreign lend- plie. Nul ne conteste que les sommes vers´ees par
ers were actually paid during the years in which Shell aux prˆeteurs ´etrangers l’ont ´eté au cours des
they were sought to be deducted. ann´ees pour lesquelles la d´eduction est demand´ee.

The second element is also met. Shell had a 30La deuxième condition est ´egalement respect´ee.
legal obligation to make the semi-annual payments Shell avait l’obligation l´egale de faire des verse-
to the foreign lenders under the Debenture Agree- ments semestriels aux prˆeteurs ´etrangers suivant
ments. Those semi-annual payments constituted les contrats d’achat de d´ebentures. Ces versements
“interest”, or “the return or consideration or com- semestriels constituaient des «int´erêts» ou [TRA-
pensation for the use or retention by one person ofDUCTION] «la contrepartie ou le d´edommagement
a sum of money, belonging to, in a colloquial de l’utilisation ou la d´etention par une personne
sense, or owed to, another”: Reference as to the d’une certaine somme d’argent qui appartient, au
Validity of Section 6 of the Farm Security Act, sens courant de ce mot, `a une autre ou qui lui est
1944 of Saskatchewan, [1947] S.C.R. 394, aff’d due»: Reference as to the Validity of Section 6 of
[1949] A.C. 110 (P.C.). As between Shell and thethe Farm Security Act, 1944 of Saskatchewan,
foreign lenders, there is no indication that the [1947] R.C.S. 394, conf. par [1949] A.C. 110
semi-annual payments were anything but consider- (C.P.). Dans les rapports entre Shell et les prˆeteurs
ation for the use, for five years, of the NZ$150 ´etrangers, rien n’indique que les versements
million that Shell had borrowed. It was not a syn- semestriels correspondaient `a autre chose qu’`a la
thesized US$ loan from the foreign lenders to contrepartie fournie pour l’utilisation, pendant cinq
Shell: Shell actually received the NZ$150 million ans, des 150 000 000 $ NZ que Shell avait
from the foreign lenders under the Debenture emprunt´es. Il ne s’agissait pas d’un prˆet artificiel



638 [1999] 3 S.C.R.SHELL CANADA LTD. v. CANADA McLachlin J.

Agreements and paid real interest in consideration de dollars am´ericains consenti par les prˆeteurs
for its use. ´etrangers `a Shell, cette derni`ere ayant effective-

ment touch´e 150 000 000 $ NZ en application des
contrats d’achat de d´ebentures et ayant v´eritable-
ment pay´e des int´erêts en contrepartie de leur utili-
sation.

The third element — that the borrowed money is31 La troisième condition – que l’argent emprunt´e
used for the purpose of earning non-exempt soit utilis´e en vue de tirer un revenu non exon´eré
income from a business or property — has like- d’une entreprise ou d’un bien – est ´egalement rem-
wise been met. This element focuses not on the plie. Elle met l’accent non pas sur l’objet de l’em-
purpose of the borrowing per se, but rather on the prunt comme tel, mais plutˆot sur l’objectif pour-
taxpayer’s purpose in using the borrowed money. suivi par le contribuable en utilisant la somme
As Dickson C.J. stated in Bronfman Trust, supra, empruntée. Comme l’a dit le juge en chef Dickson
at p. 46, “the focus of the inquiry must be centered dans l’arrˆet Bronfman Trust, précité, à la p. 46,
on the use to which the taxpayer put the borrowed «l’examen de la situation doit ˆetre centr´e sur
funds”. Dickson C.J. further specified that it is the l’usage que le contribuable a fait des fonds
current use of the borrowed money that is relevant emprunt´es». Il a par ailleurs pr´ecisé que c’est l’uti-
and that the provision generally “requires tracing lisation actuelle des fonds emprunt´es qui est d´eter-
the use of borrowed funds to a specific eligible minante, et que la disposition exige g´enéralement
use”: Bronfman Trust, supra, at p. 53. The deduc- «que les fonds emprunt´es aient ´eté affectés à une
tion is therefore not available where the link utilisation admissible pr´ecise»: Bronfman Trust,
between the borrowed money and an eligible use is pr´ecité, aux pp. 53 et 54. La d´eduction est donc
only indirect. Interest is deductible only if there is exclue lorsqu’il n’y a qu’un lien indirect entre les
a sufficiently direct link between the borrowed fonds emprunt´es et l’utilisation admissible. L’int´e-
money and the current eligible use: Tennant v. rêt est d´eductible seulement s’il existe un lien suf-
M.N.R., [1996] 1 S.C.R. 305, at paras. 18-20, per fisamment direct entre les fonds emprunt´es et l’uti-
Iacobucci J. Furthermore, it does not necessarily lisation admissible actuelle: Tennant c. M.R.N.,
matter if the borrowed funds are commingled with [1996] 1 R.C.S. 305, aux par. 18 `a 20, le juge
funds used for another purpose, provided that the Iacobucci. En outre, la confusion des fonds
borrowed funds can in fact be traced to a current emprunt´es avec des fonds affect´es à d’autres fins
eligible use. n’est pas n´ecessairement d´eterminante dans la

mesure o`u les fonds emprunt´es peuvent dans les
faits être rattach´es à une utilisation admissible
actuelle.

Here, Shell borrowed NZ$150 million from the32 Dans la pr´esente affaire, Shell a emprunt´e aux
foreign lenders and immediately exchanged it for prˆeteurs ´etrangers 150 000 000 $ NZ qu’elle a
approximately US$100 million before applying it imm´ediatement ´echang´es contre approximative-
to its business. This exchange did not alter the ment 100 000 000 $ US avant de les affecter `a son
basic character of the funds as “borrowed money”. entreprise. La somme n’en est pas moins demeur´ee
Money is fungible. The US$100 million was sim- de l’«argent emprunt´e». L’argent est fongible. Les
ply the NZ$150 million transformed into a differ- 100 000 000 $ US correspondaient simplement aux
ent currency which, although it changed its legal 150 000 000 $ NZ convertis en une autre monnaie,
form and its relative value, did not change its sub- et mˆeme si leur forme juridique et leur valeur rela-
stance. It remained money. The value it repre- tive ont chang´e, leur nature fondamentale est
sented simply changed from being denominated in demeur´ee la même. Il s’agissait toujours d’argent.
New Zealand currency to being denominated in Simplement, la valeur n’´etait plus exprim´ee en
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United States currency. Viewed thus, it is apparent monnaie n´eo-zélandaise mais en monnaie am´eri-
that all of the NZ$150 million that Shell borrowed caine. Il appert donc que la totalit´e des
from the foreign lenders was borrowed money cur- 150 000 000 $ NZ que Shell a emprunt´es aux prˆe-
rently and directly used for the purpose of produc- teurs ´etrangers ´etait de l’argent emprunt´e qui a fait
ing income from Shell’s business. The direct link l’objet d’une utilisation actuelle et directe en vue
between the borrowed money and the activity cal- de tirer un revenu de l’entreprise de Shell. Le lien
culated to produce income can hardly be compared direct entre l’argent emprunt´e et l’activité devant
to the indirect use at issue in Bronfman Trust, produire un revenu peut difficilement ˆetre compar´e
supra. à l’utilisation indirecte qui ´etait en cause dans l’af-

faire Bronfman Trust, précitée.

The mere fact that an exchange had to occur 33Le simple fait qu’un ´echange devait avoir lieu
before usable money was produced is not particu- avant que des fonds utilisables puissent ˆetre obte-
larly significant. Except where the borrower is a nus n’est pas sp´ecialement d´eterminant. Sauf dans
money trader, borrowed money can rarely itself le cas o`u l’emprunteur est un cambiste, l’argent
produce income. It must always be exchanged for emprunt´e peut rarement produire lui-mˆeme un
something, whether it be machinery or goods, revenu. Il doit toujours ˆetre échang´e contre
which then produces income. The necessity of quelque chose, qu’il s’agisse de mat´eriel ou de
such an exchange does not mean that the eventual marchandises, lesquels produisent alors un revenu.
production of income is an indirect use of the bor- La n´ecessit´e d’un tel échange ne fait pas en sorte
rowed money. If a direct link can be drawn que la production ult´erieure d’un revenu constitue
between the borrowed money and an eligible use, une utilisation indirecte de l’argent emprunt´e. Si
the third criterion is satisfied. That is clearly the un lien direct peut ˆetre établi entre l’argent
case here. emprunt´e et une utilisation admissible, le troisi`eme

critère est respect´e. C’est manifestement le cas en
l’espèce.

The fourth element — that the amount sought to 34Notre Cour ne s’est encore jamais prononc´ee au
be deducted must be the actual amount paid or “a sujet de la quatri`eme exigence — que la somme
reasonable amount in respect thereof” — has not que l’on cherche `a déduire soit la somme effective-
previously been the subject of comment by this ment pay´ee ou «une somme raisonnable `a cet
Court. It is clear, however, from the structure of ´egard». Il est clair, toutefois, compte tenu de la for-
s. 20(1)(c), that the phrase refers to the entirety of mulation de l’al. 20(1)c), que ces termes renvoient
s. 20(1)(c)(i). Therefore, the taxpayer is entitled to au sous-al. 20(1)c)(i) en entier. Le contribuable
deduct the lesser of, (1) the actual amount paid or, peut donc d´eduire le moins ´elevé (1) du montant
(2) a reasonable amount in respect of “an amount effectivement vers´e ou (2) d’un montant raisonna-
paid . . .pursuant to a legal obligation to pay inter- ble `a l’égard «d’une somme pay´ee [. . .] en ex´ecu-
est on . . .borrowed money used for the purpose of tion d’une obligation l´egale de verser des int´erêts
earning income from a business or property”. sur [. . .] de l’argent emprunt´e et utilisé en vue de
Here, the borrowed money that was used for the tirer un revenu d’une entreprise ou d’un bien». En
purpose of earning income was the NZ$150 mil- l’occurrence, l’argent emprunt´e qui a été utilisé
lion. At trial, Christie A.C.J.T.C. found that the pour produire un revenu, ce sont les 150 000 000 $
market rate for a loan of NZ$ in 1988 for the five- NZ. En premi`ere instance, le juge en chef adjoint
year term specified in the Debenture Agreements Christie a conclu que le taux du march´e en 1988
was 15.4 percent per annum. That is the rate Shell pour le prˆet de dollars n´eo-zélandais pendant la
paid. Where an interest rate is established in a mar- dur´ee de cinq ans pr´evue dans les contrats d’achat
ket of lenders and borrowers acting at arm’s length de d´ebentures ´etait 15,4 pour 100 par ann´ee. C’est
from each other, it is generally a reasonable rate: le taux d’int´erêt que Shell a pay´e. Lorsqu’un taux
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Mohammad v. The Queen, 97 D.T.C. 5503 d’int´erêt est fixé sur un march´e de prêteurs et
(F.C.A.), at p. 5509, per Robertson J.A.; Canada v. d’emprunteurs sans lien de d´ependance, il s’agit
Irving Oil Ltd., [1991] 1 C.T.C. 350 (F.C.A.), at g´enéralement d’un taux raisonnable: Mohammad c.
p. 359, per Mahoney J.A. The fourth criterion is La Reine, 97 D.T.C. 5503 (C.A.F.), `a la p. 5509, le
accordingly satisfied. juge Robertson; Canada c. Irving Oil Ltd., [1991]

1 C.T.C. 350 (C.A.F.), `a la p. 359, le juge
Mahoney. Le quatri`eme critère est donc respect´e.

On this analysis, Shell was entitled to deduct35 Il ressort de cette analyse que Shell pouvait
from its income all of its semi-annual payments of d´eduire de son revenu la totalit´e des int´erêts
interest to the foreign lenders during the relevant qu’elle a pay´es semestriellement aux prˆeteurs
taxation years. ´etrangers au cours des ann´ees d’imposition en

cause.

2. The Minister’s Objections 2. Les motifs d’opposition du ministre

The Minister objects to this application of36 Le ministre s’oppose `a une telle application du
s. 20(1)(c)(i). He makes two principal arguments. sous-al. 20(1)c)(i). Il avance deux arguments prin-
First, he submits that because only the US$ were cipaux. Premi`erement, comme seuls les fonds am´e-
used for the purpose of earning income from a ricains ont ´eté utilisés en vue de tirer un revenu
business, Shell is only entitled to deduct as “inter- d’une entreprise, il fait valoir que Shell ne peut
est” those amounts relating to the US$. This d´eduire à titre d’«intérêts» que les sommes se rap-
amount, he argues, must be calculated by reference portant aux dollars am´ericains. Il ajoute que ces
to the rate of 9.1 percent per annum, the rate appli- int´erêts doivent ˆetre calcul´es au taux annuel de 9,1
cable to a borrowing of US$ in 1988. Second, the pour 100, soit le taux applicable en 1988 `a l’em-
Minister argues that the phrase “a reasonable prunt de dollars am´ericains. Deuxi`emement, le
amount in respect thereof” in s. 20(1)(c)(i) must be ministre soutient que les termes «une somme rai-
interpreted as referring to a reasonable amount to sonnable `a cet égard» qui figurent au sous-al.
pay for a loan of the US$ which were actually used 20(1)c)(i) doivent être interpr´etés comme d´esi-
to produce income. That, he again submits, must gnant une somme raisonnable devant ˆetre vers´ee
be calculated at the rate of 9.1 percent per annum. pour l’emprunt des dollars am´ericains qui ont
The Minister also makes a subsidiary argument effectivement ´eté utilisés en vue de produire un
that the borrowed funds for which interest was revenu. Cette somme doit ´egalement, selon le
paid at a rate exceeding 9.1 percent per annum ministre, ˆetre calcul´ee au taux annuel de 9,1 pour
were actually being used to produce a capital gain, 100. À titre subsidiaire, le ministre soutient que les
not eligible income from a business or property as fonds emprunt´es à un taux annuel sup´erieur à 9,1
required by s. 20(1)(c)(i). These arguments found pour 100 ont, dans les faits, ´eté utilisés pour r´eali-
favour with the Federal Court of Appeal. With ser un gain en capital, et non pour tirer un revenu
respect, however, they cannot prevail when admissible d’une entreprise ou d’un bien comme
examined in light of the approach this Court has l’exige le sous-al. 20(1)c)(i). Ces arguments ont
consistently taken when interpreting the Act in ´eté accueillis favorablement par la Cour d’appel
general and s. 20(1)(c)(i) in particular. fédérale. Avec ´egards, ils ne peuvent cependant

être retenus ´etant donn´e l’approche constante
adoptée par notre Cour pour interpr´eter la Loi en
général et le sous-al. 20(1)c)(i) en particulier.

These arguments rest on the view that only the37 Ces arguments s’appuient sur l’id´ee que seuls
US$ were used to produce income from a business les dollars am´ericains ont ´eté utilisés pour tirer un
or property. As discussed above, that is incorrect. revenu d’une entreprise ou d’un bien. Je le r´epète,
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The fact that the NZ$ can be directly traced to an cela est inexact. Ces arguments sont d´enués de
income-producing use in accordance both with the fondement parce que les dollars n´eo-zélandais peu-
text of s. 20(1)(c)(i) and with this Court’s deci- vent ˆetre directement rattach´es à une utilisation
sions in Bronfman Trust, supra, and Tennant, générant un revenu conform´ement au libell´e du
supra, deprives these arguments of any foundation. sous-al. 20(1)c)(i) et aux décisions de notre Cour

dans les affaires Bronfman Trust et Tennant, préci-
tées.

Furthermore, these submissions arise from a 38De plus, ces pr´etentions r´esultent d’une m´econ-
fundamental misapprehension of the scope of s. naissance fondamentale de la port´ee du sous-al.
20(1)(c)(i) and the principles against which it 20(1)c)(i) et des principes d’interpr´etation appli-
should be interpreted. Both the Minister and the cables. Tant le ministre que la Cour d’appel f´edé-
Federal Court of Appeal seem to suggest that rale paraissent laisser entendre que la disposition
s. 20(1)(c)(i) invites a wide examination of what justifie un examen g´enéral de ce que le juge Lin-
Linden J.A. referred to (at para. 44) as the “eco- den appelle, au par. 44, la «r´ealité économique» de
nomic realities” of a taxpayer’s situation. Underly- la situation du contribuable. L’argument semble
ing this argument appears to be the view that tax- fond´e sur l’idée que le contribuable est en quelque
payers are somehow disentitled from relying on sorte priv´e de l’application du sous-al. 20(1)c)(i)
s. 20(1)(c)(i) if the structure of the transaction was lorsque la volont´e de réduire le montant de l’impˆot
determined by a desire to minimize the amount of exigible d´etermine la structure de l’op´eration.
tax payable.

This Court has repeatedly held that courts must 39Notre Cour a statu´e à maintes reprises que les
be sensitive to the economic realities of a particu- tribunaux doivent tenir compte de la r´ealité écono-
lar transaction, rather than being bound to what mique qui sous-tend l’op´eration et ne pas se sentir
first appears to be its legal form: Bronfman Trust, li és par la forme juridique apparente de celle-ci:
supra, at pp. 52-53, per Dickson C.J.; Tennant, Bronfman Trust, précité, aux pp. 52 et 53, le juge
supra, at para. 26, per Iacobucci J. But there are at en chef Dickson; Tennant, précité, au par. 26, le
least two caveats to this rule. First, this Court has juge Iacobucci. Cependant, deux pr´ecisions `a tout
never held that the economic realities of a situation le moins doivent ˆetre apport´ees. Premi`erement,
can be used to recharacterize a taxpayer’s bona notre Cour n’a jamais statu´e que la r´ealité écono-
fide legal relationships. To the contrary, we have mique d’une situation pouvait justifier une nou-
held that, absent a specific provision of the Act to velle qualification des rapports juridiques v´eri-
the contrary or a finding that they are a sham, the tables ´etablis par le contribuable. Au contraire,
taxpayer’s legal relationships must be respected in nous avons d´ecidé qu’en l’absence d’une disposi-
tax cases. Recharacterization is only permissible if tion expresse contraire de la Loi ou d’une conclu-
the label attached by the taxpayer to the particular sion selon laquelle l’op´eration en cause est un
transaction does not properly reflect its actual legal trompe-l’œil, les rapports juridiques ´etablis par le
effect: Continental Bank Leasing Corp. v. Canada, contribuable doivent ˆetre respect´es en mati`ere fis-
[1998] 2 S.C.R. 298, at para. 21, per Bastarache J. cale. Une nouvelle qualification n’est possible que

lorsque la d´esignation de l’op´eration par le contri-
buable ne refl`ete pas convenablement ses effets
juridiques véritables: Continental Bank Leasing
Corp. c. Canada, [1998] 2 R.C.S. 298, au par. 21,
le juge Bastarache.

Second, it is well established in this Court’s tax 40Deuxièmement, la jurisprudence fiscale de notre
jurisprudence that a searching inquiry for either Cour est bien ´etablie: l’examen de la «r´ealité éco-
the “economic realities” of a particular transaction nomique» d’une op´eration donn´ee ou de l’objet



642 [1999] 3 S.C.R.SHELL CANADA LTD. v. CANADA McLachlin J.

or the general object and spirit of the provision at g´enéral et de l’esprit de la disposition en cause ne
issue can never supplant a court’s duty to apply an peut jamais soustraire le tribunal `a l’obligation
unambiguous provision of the Act to a taxpayer’s d’appliquer une disposition non ´equivoque de la
transaction. Where the provision at issue is clear Loi `a une op´eration du contribuable. Lorsque la
and unambiguous, its terms must simply be disposition en cause est claire et non ´equivoque,
applied: Continental Bank, supra, at para. 51, per elle doit simplement ˆetre appliqu´ee: Continental
Bastarache J.; Tennant, supra, at para. 16, per Bank, précité, au par. 51, le juge Bastarache;
Iacobucci J.; Canada v. Antosko, [1994] 2 S.C.R. Tennant, précité, au par. 16, le juge Iacobucci;
312, at pp. 326-27 and 330, per Iacobucci J.; Frie- Canada c. Antosko, [1994] 2 R.C.S. 312, aux
sen v. Canada, [1995] 3 S.C.R. 103, at para. 11, pp. 326, 327 et 330, le juge Iacobucci; Friesen c.
per Major J.; Alberta (Treasury Branches) v. Canada, [1995] 3 R.C.S. 103, au par. 11, le juge
M.N.R., [1996] 1 S.C.R. 963, at para. 15, per Major; Alberta (Treasury Branches) c. M.R.N.,
Cory J. [1996] 1 R.C.S. 963, au par. 15, le juge Cory.

It is my respectful view that by paying insuffi-41 Parce qu’ils n’ont pas suffisamment tenu compte
cient attention to these very important principles, de ces principes tr`es importants, j’estime avec
the Minister and the Federal Court of Appeal fell ´egards que le ministre et la Cour d’appel f´edérale
into error. First, the Federal Court of Appeal effec- ont commis une erreur. Tout d’abord, la Cour d’ap-
tively recharacterized for tax purposes Shell’s legal pel f´edérale a en effet requalifi´e, aux fins de l’im-
relationship with the foreign lenders. Indeed, Lin- pˆot, la relation juridique ´etablie par Shell avec les
den J.A. held that, when the Forward Exchange prˆeteurs ´etrangers. Le juge Linden a conclu que si
Contract between Shell and Sumitomo was consid- le contrat de change `a terme liant Shell et Sumi-
ered alongside the Debenture Agreements between tomo ´etait consid´eré de pair avec les contrats
Shell and the foreign lenders, “[t]he higher interest d’achat de d´ebentures conclus par Shell et les prˆe-
rate coupled with the discounted forward rate cre- teurs ´etrangers, «[l]e taux d’int´erêt plus élevé et le
ated a blended payment of interest and principal” taux `a terme escompt´e combinés donnaient lieu `a
(para. 58). With respect, this ignores the actual un paiement confondu des int´erêts et du principal»
relationship between Shell and the foreign lenders, (par. 58). Avec ´egards, cette conclusion fait fi de la
a relationship to which Sumitomo was not a party. v´eritable relation cr´eée entre Shell et les prˆeteurs
As between Shell and the foreign lenders, the ´etrangers, une relation `a laquelle Sumitomo ´etait
semi-annual payments were entirely “interest”, ´etrangère. Dans le contexte de la relation entre
paid in consideration for the loan of NZ$150 mil- Shell et les prˆeteurs ´etrangers, la totalit´e des verse-
lion. That characterization cannot be changed by ments semestriels ´etaient des «int´erêts» pay´es en
whatever other legal relationships Shell may have contrepartie du prˆet de 150 000 000 $ NZ. Cette
concluded with third parties, or indeed by anything qualification ne saurait ˆetre modifiée par les autres
that Shell did with the borrowed funds after receiv- rapports juridiques que Shell a pu ´etablir avec des
ing them from the foreign lenders. tiers ni par son utilisation des fonds emprunt´es

qu’elle a obtenus des prˆeteurs ´etrangers.

It is no doubt true that Shell was able to recoup42 Il ne fait aucun doute que Shell a r´eussi à récu-
its higher interest expenses, paid to the foreign p´erer les int´erêts plus ´elevés vers´es aux prˆeteurs
lenders, by agreeing with Sumitomo to purchase ´etrangers en convenant avec Sumitomo d’acheter
NZ$ in the future at a discount. This arrangement ult´erieurement des dollars n´eo-zélandais `a un taux
allowed it to earn a foreign exchange gain and, escompt´e. Shell a ainsi r´ealisé un gain de change
when the transactions were considered together, to et, si on consid`ere l’ensemble des op´erations, elle a
equalize the interest rate in the Debenture Agree- ramen´e le taux d’intérêt stipulé dans les contrats
ments to the prevailing market rate for a loan of d’achat de d´ebentures au taux du march´e pour le
US$. Yet, as has been demonstrated above, the prˆet de dollars am´ericains. Or, comme je l’indique
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words of s. 20(1)(c)(i) are very clear. A taxpayer is pr´ecédemment, le texte du sous-al. 20(1)c)(i) est
entitled to deduct a reasonable amount of interest tr`es clair. Le contribuable peut d´eduire une somme
paid on borrowed money used for the purpose of raisonnable au titre d’int´erêts pay´es à l’égard de
earning eligible income from a business or prop- fonds emprunt´es et utilisés en vue de tirer un
erty. Shell’s legal relationship with the foreign revenu admissible d’une entreprise ou d’un bien.
lenders comes within those criteria and, as such, La relation juridique entre Shell et les prˆeteurs
Shell is entitled to the benefit of s. 20(1)(c)(i). étrangers satisfait `a ce critère, et Shell peut donc

bénéficier de l’application du sous-al. 20(1)c)(i).

Second, it is my respectful view that the Federal 43En deuxième lieu, en mettant `a tort l’accent sur
Court of Appeal’s misplaced reliance on “eco- la «r´ealité économique», j’estime avec ´egards que
nomic realities” caused it to stray from the express la Cour d’appel f´edérale s’est ´eloignée du libellé
terms of s. 20(1)(c)(i) and supplement the provi- expr`es du sous-al. 20(1)c)(i) et a tenu compte de
sion with extraneous policy concerns that were consid´erations de principe ´etrangères qui, selon
said to form part of its purpose. The Act is a com- elle, ´etaient inh´erentes `a l’objet de la disposition.
plex statute through which Parliament seeks to bal- La Loi est un texte l´egislatif complexe au moyen
ance a myriad of principles. This Court has con- duquel le l´egislateur tente d’´etablir un équilibre
sistently held that courts must therefore be entre d’innombrables principes. La jurisprudence
cautious before finding within the clear provisions de notre Cour est constante: les tribunaux doivent
of the Act an unexpressed legislative intention: par cons´equent faire preuve de prudence lorsqu’il
Canderel Ltd. v. Canada, [1998] 1 S.C.R. 147, at s’agit d’attribuer au l´egislateur, `a l’égard d’une
para. 41, per Iacobucci J.; Royal Bank of Canada disposition claire de la Loi, une intention non
v. Sparrow Electric Corp., [1997] 1 S.C.R. 411, at explicite: Canderel Ltd. c. Canada, [1998] 1
para. 112, per Iacobucci J.; Antosko, supra, at R.C.S. 147, au par. 41, le juge Iacobucci; Banque
p. 328, per Iacobucci J. Finding unexpressed legis-Royale du Canada c. Sparrow Electric Corp.,
lative intentions under the guise of purposive inter- [1997] 1 R.C.S. 411, au par. 112, le juge
pretation runs the risk of upsetting the balance Par- Iacobucci; Antosko, précité, à la p. 328, le juge
liament has attempted to strike in the Act. Iacobucci. En concluant `a l’existence d’une inten-

tion non exprim´ee par le l´egislateur sous couvert
d’une interprétation fond´ee sur l’objet, l’on risque
de rompre l’équilibre que le l´egislateur a tent´e
d’établir dans la Loi.

Although the terms of s. 20(1)(c)(i) are clear, the 44Bien que le sous-al. 20(1)c)(i) soit clair, la Cour
Federal Court of Appeal seems to have discerned d’appel f´edérale semble y avoir d´ecelé l’intention
in the Act an intention that courts, to be fair to less du l´egislateur que les tribunaux, afin d’ˆetre équi-
sophisticated taxpayers, should be alert to prevent- tables envers les contribuables moins habiles, fas-
ing taxpayers from using complex transactions sent preuve de vigilance pour empˆecher les contri-
designed to minimize their tax liability. It was said buables de recourir `a des op´erations complexes
that courts should somehow look through transac- visant `a réduire leur obligation fiscale. Ainsi, les
tions and impose tax according to their true eco- tribunaux devaient en quelque sorte analyser les
nomic and commercial effects. There are some op´erations et d´eterminer l’obligation fiscale en
obiter statements in some cases that may be said to fonction des effets v´eritables des op´erations sur les
support this view: Bronfman Trust, supra, at p. 53, plans ´economique et commercial. On peut soutenir

que des remarques incidentes formul´ees dans cer-
taines affaires appuient ce point de vue: Bronfman
Trust, précité, à la p. 53, le juge en chef Dickson;
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per Dickson C.J.; Stubart Investments Ltd. v. The Stubart Investments Ltd. c. La Reine, [1984] 1
Queen, [1984] 1 S.C.R. 536, at p. 576, per Estey J. R.C.S. 536, `a la p. 576, le juge Estey.

However, this Court has made it clear in more45 Cependant, il ressort des arrˆets plus r´ecents de
recent decisions that, absent a specific provision to notre Cour qu’en l’absence d’une disposition
the contrary, it is not the courts’ role to prevent expresse contraire, il n’appartient pas aux tribu-
taxpayers from relying on the sophisticated struc- naux d’empˆecher les contribuables de recourir,
ture of their transactions, arranged in such a way dans le cadre de leurs op´erations, `a des strat´egies
that the particular provisions of the Act are met, on complexes qui respectent les dispositions perti-
the basis that it would be inequitable to those tax- nentes de la Loi, pour le motif que ce serait in´equi-
payers who have not chosen to structure their table `a l’égard des contribuables qui n’ont pas opt´e
transactions that way. This issue was specifically pour cette solution. Notre Cour s’est pr´ecisément
addressed by this Court in Duha Printers (Western) penchée sur cette question dans Duha Printers
Ltd. v. Canada, [1998] 1 S.C.R. 795, at para. 88, (Western) Ltd. c. Canada, [1998] 1 R.C.S. 795, au
per Iacobucci J. See also Neuman v. M.N.R., par. 88, le juge Iacobucci. Voir ´egalement Neuman
[1998] 1 S.C.R. 770, at para. 63, per Iacobucci J. c. M.R.N., [1998] 1 R.C.S. 770, au par. 63, le juge
The courts’ role is to interpret and apply the Act as Iacobucci. Il incombe aux tribunaux d’interpr´eter
it was adopted by Parliament. Obiter statements in et d’appliquer la Loi telle qu’elle a ´eté adopt´ee par
earlier cases that might be said to support a le Parlement. Les remarques incidentes formul´ees
broader and less certain interpretive principle have dans des arrˆets ant´erieurs dont on peut dire qu’elles
therefore been overtaken by our developing tax appuient un principe d’interpr´etation plus large et
jurisprudence. Unless the Act provides otherwise, moins certain ont donc ´eté supplant´ees par les
a taxpayer is entitled to be taxed based on what it arrˆets que notre Cour a rendus depuis en mati`ere
actually did, not based on what it could have done, fiscale. Sauf disposition contraire de la Loi, le con-
and certainly not based on what a less sophisti- tribuable a le droit d’ˆetre impos´e en fonction de ce
cated taxpayer might have done. qu’il a fait, et non de ce qu’il aurait pu faire et

encore moins de ce qu’un contribuable moins
habile aurait fait.

Inquiring into the “economic realities” of a par-46 Examiner la «r´ealité économique» d’une situa-
ticular situation, instead of simply applying clear tion donn´ee, au lieu d’appliquer simplement une
and unambiguous provisions of the Act to the tax- disposition claire et non ´equivoque de la Loi aux
payer’s legal transactions, has an unfortunate prac- op´erations juridiques effectu´ees par le contribuable
tical effect. This approach wrongly invites a rule a des r´epercussions regrettables en pratique. Cette
that where there are two ways to structure a trans- d´emarche favorise `a tort l’application d’une r`egle
action with the same economic effect, the court voulant que, s’il existe deux mani`eres de structurer
must have regard only to the one without tax une op´eration pour produire le mˆeme effet ´econo-
advantages. With respect, this approach fails to mique, le tribunal doive ne tenir compte que de
give appropriate weight to the jurisprudence of this l’option qui ne conf`ere aucun avantage fiscal. Avec
Court providing that, in the absence of a specific ´egards, cette d´emarche n’accorde pas l’importance
statutory bar to the contrary, taxpayers are entitled voulue `a la jurisprudence de notre Cour selon
to structure their affairs in a manner that reduces laquelle, en l’absence de dispositions l´egislatives
the tax payable: Stubart, supra, at p. 540, per Wil- expresses contraires, le contribuable peut diriger
son J., and at p. 557, per Estey J.; Hickman Motors ses affaires de fa¸con à réduire son obligation fis-
Ltd. v. Canada, [1997] 2 S.C.R. 336, at para. 8, per cale: Stubart, précité, à la p. 540, le juge Wilson, et
McLachlin J.; Duha, supra, at para. 88, per à la p. 557, le juge Estey; Hickman Motors Ltd. c.
Iacobucci J.; Neuman, supra, at para. 63, per Canada, [1997] 2 R.C.S. 336, au par. 8, le juge
Iacobucci J. An unrestricted application of an McLachlin; Duha, précité, au par. 88, le juge
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“economic effects” approach does indirectly what Iacobucci; Neuman, précité, au par. 63, le juge
this Court has consistently held Parliament did not Iacobucci. Le tribunal qui adopte sans r´eserve une
intend the Act to do directly. d´emarche fond´ee sur «l’effet ´economique» fait

indirectement ce que, selon la jurisprudence
constante de notre Cour, le l´egislateur n’a pas
voulu que la Loi fasse directement.

The Federal Court of Appeal’s overriding con- 47La préoccupation premi`ere de la Cour d’appel
cern with tax avoidance not only coloured its gen- f´edérale en ce qui concerne l’´evitement fiscal a
eral approach to this case, but may also have led it non seulement influ´e sur sa d´emarche g´enérale en
to misread the clear and unambiguous terms of l’esp`ece, mais elle a aussi pu l’amener `a interpréter
s. 20(1)(c)(i) itself. In his reasons, Linden J.A. incorrectement le libell´e même du sous-al.
emphasized that Shell only decided to borrow NZ$ 20(1)c)(i), bien qu’il soit clair et non ´equivoque.
from the foreign lenders because it sought to take Dans ses motifs, le juge Linden insiste sur le fait
advantage of the higher interest rate applicable to que Shell a d´ecidé d’emprunter des dollars n´eo-
NZ$. Yet, as Dickson C.J. made clear in Bronfman zélandais aux prˆeteurs ´etrangers uniquement parce
Trust, supra, at p. 46, the reason for a particular qu’elle voulait tirer avantage du taux d’int´erêt
method of borrowing is irrelevant to a proper con- sup´erieur applicable aux dollars n´eo-zélandais.
sideration of s. 20(1)(c)(i). The issue is the use to Pourtant, comme le juge en chef Dickson l’a dit
which the borrowed funds are put. It is irrelevant clairement dans l’arrˆet Bronfman Trust, précité, à
why the borrowing arrangement was structured the la p. 46, la raison pour laquelle un mode d’emprunt
way that it was or, indeed, why the funds were est pr´eféré à un autre importe peu pour l’applica-
borrowed at all. tion du sous-al. 20(1)c)(i). Ce qui est d´eterminant,

c’est l’utilisation de la somme emprunt´ee. La rai-
son pour laquelle l’op´eration d’emprunt est struc-
turée comme elle l’est n’a pas d’importance, pas
plus d’ailleurs que la raison pour laquelle l’argent
est emprunt´e.

The fact that Shell structured its transactions so 48Que Shell ait structur´e ses op´erations de fa¸con à
that it could take advantage of the various provi- tirer avantage des diff´erentes dispositions de la Loi
sions of the Act is therefore of no moment. It was n’a donc aucune importance. Il lui ´etait parfaite-
fully entitled to do so. Shell borrowed NZ$ for the ment loisible de le faire. Shell a emprunt´e des dol-
purpose of using them to produce eligible income lars n´eo-zélandais en vue de les utiliser pour tirer
from a business or property and is accordingly un revenu admissible d’une entreprise ou d’un
entitled to the deduction provided by s. 20(1)(c)(i). bien, de sorte qu’elle a droit `a la déduction pr´evue

au sous-al. 20(1)c)(i).

B. Does Section 67 or Former Section 245(1) B. L’article 67 ou l’ancien par. 245(1) s’appli-
Apply to this Case? quent-ils en l’espèce?

If s. 20(1)(c)(i) does not apply to restrict Shell to 49Si le sous-al. 20(1)c)(i) ne plafonne pas `a 9,1
deducting interest at the rate of 9.1 percent per pour 100 par ann´ee le taux auquel Shell peut
annum, the Minister argues that s. 67 and the for- d´eduire les int´erêts, le ministre fait valoir que
mer s. 245(1) apply to reduce the deduction to the l’art. 67 et l’ancien par. 245(1) s’appliquent pour
amount that would have been paid if US$ had been ramener la d´eduction à la somme qu’aurait pay´ee
borrowed directly. However, neither provision Shell si elle avait emprunt´e des dollars am´ericains
supports the Minister’s position. directement. Toutefois, aucune de ces dispositions

n’étaye l’argument du ministre.
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1. Section 67 1. L’article 67

Section 67 of the Act provides that:50 Le libellé de l’art. 67 de la Loi est le suivant:

 67. In computing income, no deduction shall be  67. Dans le calcul du revenu, aucune d´eduction ne
made in respect of an outlay or expense in respect of peut ˆetre faite relativement `a une d´epense `a l’égard de
which any amount is otherwise deductible under this laquelle une somme est d´eductible par ailleurs en vertu
Act, except to the extent that the outlay or expense was de la pr´esente loi, sauf dans la mesure o`u cette d´epense
reasonable in the circumstances. ´etait raisonnable dans les circonstances.

The Federal Court of Appeal did not address s. 67 La Cour d’appel f´edérale ne s’est pas prononc´ee au
and Shell made no submissions to this Court with sujet de cette disposition, et Shell n’a pas pr´esenté
regard to it. The Minister submits that the only `a notre Cour d’observations s’y rapportant. Le
amount “reasonable in the circumstances” is the ministre soutient que la seule somme «raisonnable
amount that Shell would have had to pay if it had dans les circonstances» est celle que Shell aurait
borrowed US$ directly. The argument seems to be pay´ee si elle avait emprunt´e des dollars am´ericains
the same one that was made with respect to directement. L’argument paraˆıt identique à celui
s. 20(1)(c)(i), i.e., it is suggested that the only qui a ´eté avanc´e relativement au sous-al.
money used for the purpose of producing income 20(1)c)(i), c’est-à-dire que les seuls fonds utilis´es
was the US$. I note that the Minister did not press en vue de produire un revenu seraient les dollars
this point in argument before the Court. am´ericains. Je signale que le ministre n’a pas

insisté sur ce point lors de sa plaidoirie devant
notre Cour.

Having already held that the NZ$ actually were51 Ayant déjà conclu que les dollars n´eo-zélandais
used for the purpose of earning eligible income, it avaient effectivement ´eté utilisés en vue de pro-
follows that I do not accept the premise of the duire un revenu admissible, je ne puis faire droit `a
Minister’s argument. Furthermore, it seems to me l’argument du ministre. En outre, il me semble que
that Parliament intended s. 67 to apply primarily to l’intention du l´egislateur ´etait que l’art. 67 s’ap-
those deductions claimed under the provisions of plique principalement aux sommes d´eduites en
the Act that do not have their own internal limiting application de dispositions de la Loi ne comportant
clauses: see also P. W. Hogg and J. E. Magee, pas elles-mˆemes de restrictions: voir ´egalement
Principles of Canadian Income Tax Law (2nd ed. P. W. Hogg et J. E. Magee, Principles of Canadian
1997), at pp. 244-45. A common example is theIncome Tax Law (2e éd. 1997), aux pp. 244 et 245.
case where a taxpayer seeks to pay unreasonably L’exemple classique est celui du contribuable qui
high rents or salaries to non-arm’s-length persons. tente de d´eduire un loyer ou un salaire d´eraisonna-
Another example might be unreasonably high busi- blement ´elevé qu’il verse `a une personne ayant un
ness travelling expenses. Where the applicable lien de d´ependance. Un autre exemple est celui des
provision has its own internal reference to “reason- frais de d´eplacement pour affaires d´eraisonnable-
ableness”, as does s. 20(1)(c)(i), s. 67 could not ment ´elevés. Lorsque, `a l’instar du sous-al.
apply without distorting the plain meaning of the 20(1)c)(i), le libellé de la disposition applicable
more specific provision. Indeed, if a deduction is renvoie lui-mˆeme au «caract`ere raisonnable»,
“reasonable” within the meaning of s. 20(1)(c)(i), l’art. 67 ne peut s’appliquer sans que cela n’aille `a
I have difficulty seeing how it would not also be l’encontre du sens manifeste de la disposition plus
“reasonable” within the meaning of s. 67. particuli`ere. En effet, si une d´eduction est «raison-

nable» au sens du sous-al. 20(1)c)(i), je vois mal
comment elle pourrait ne pas ˆetre également
«raisonnable» au sens de l’art. 67.
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2. Section 245(1) 2. Le paragraphe 245(1)

The Minister also relies on the former s. 245(1). 52Le ministre invoque ´egalement l’ancien
Section 245(1) read as follows: par. 245(1), dont voici le libell´e:

 245. (1) In computing income for the purposes of  245. (1) Dans le calcul du revenu aux fins de la pr´e-
this Act, no deduction may be made in respect of a dis- sente loi, aucune d´eduction ne peut ˆetre faite à l’égard
bursement or expense made or incurred in respect of a d’un d´ebours fait ou d’une d´epense faite ou engag´ee,
transaction or operation that, if allowed, would unduly relativement `a une affaire ou op´eration qui, si elle ´etait
or artificially reduce the income. permise, r´eduirait indûment ou de fa¸con factice le

revenu.

This provision has been repealed and replaced by a Cette disposition a ´eté abrog´ee et remplac´ee par
new “General Anti-Avoidance Rule” effective Sep- une nouvelle «r`egle générale anti-´evitement» en
tember 13, 1988: S.C. 1988, c. 55, s. 185. Because vigueur depuis le 13 septembre 1988: L.C. 1988,
the Debenture Agreements and the Forward ch. 55, art. 185. Comme les contrats d’achat de
Exchange Contract were entered into prior to that d´ebentures et le contrat de change `a terme sont
time, however, it is only the former s. 245(1) that intervenus entre les parties avant cette date, seul
applies to this case. l’ancien par. 245(1) s’applique en l’esp`ece.

The Minister does not say that Shell “artifi- 53Le ministre ne pr´etend pas que Shell a r´eduit son
cially” reduced its income. Rather, he claims that revenu de fa¸con «factice», mais bien que permettre
allowing Shell to deduct interest expenses at the `a Shell de d´eduire des frais d’int´erêts au taux
NZ$ rate of 15.4 percent per annum would annuel de 15,4 pour 100 applicable aux dollars
“unduly” reduce its income. This argument again n´eo-zélandais r´eduirait «indûment» son revenu.
rests on the submission that it was the US$ that Cet argument s’appuie `a nouveau sur l’id´ee que ce
were used for producing eligible income, not the sont les dollars am´ericains qui ont ´eté utilisés pour
NZ$. Because I reject the Minister’s argument on produire un revenu admissible, et non les dollars
that point, it follows that I cannot accept his related n´eo-zélandais. Comme je suis en d´esaccord avec le
submissions on s. 245(1). ministre sur ce point, je ne puis faire droit aux

arguments connexes qu’il avance au sujet du
par. 245(1).

In a series of recent cases, the Federal Court of 54Dans une s´erie d’affaires r´ecentes, la Cour d’ap-
Appeal has considered the proper meaning to be pel f´edérale a examin´e le sens qu’il fallait donner
given to s. 245(1): Canada v. Fording Coal Ltd., au par. 245(1): Canada c. Fording Coal Ltd.,
[1996] 1 F.C. 518, leave to appeal denied, [1996] 3 [1996] 1 C.F. 518, autorisation de pourvoi refus´ee,
S.C.R. viii; Canada v. Central Supply Co. (1972) [1996] 3 R.C.S. viii; Canada c. Central Supply Co.
Ltd., [1997] 3 F.C. 674, leave to appeal denied,(1972) Ltd., [1997] 3 C.F. 674, autorisation de
[1997] 3 S.C.R. vii. In Central Supply, supra, at pourvoi refus´ee, [1997] 3 R.C.S. vii. Dans Central
p. 691, Linden J.A. summarized the three factorsSupply, précité, à la p. 691, le juge Linden, r´esume
to be answered under the recommended approach les trois ´etapes de la d´emarche pr´econisée pour
to s. 245(1): (1) whether the deduction sought is l’application du par. 245(1): (1) La d´eduction
contrary to the object and spirit of the provision in revendiqu´ee est-elle contraire `a l’objet et à l’esprit
the Act, (2) whether the deduction is based on a de la disposition de la Loi? (2) La d´eduction est-
transaction which is not in accordance with normal elle fond´ee sur une op´eration échappant aux habi-
business practice, and (3) whether there was a tudes normales du commerce? (3) L’op´eration a-t-
bona fide business purpose for the transaction. He elle un objet commercial v´eritable? Il signale que
observed that these three factors apply even where ces trois crit`eres s’appliquent mˆeme lorsque la
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the deduction is otherwise permitted by a specific d´eduction est par ailleurs autoris´ee par une disposi-
provision of the Act. tion particuli`ere de la Loi.

I note that the Federal Court of Appeal has not55 Je fais remarquer que la Cour d’appel f´edérale
always taken this approach to the former anti- n’a pas toujours adopt´e ce point de vue relative-
avoidance provisions of the Act: see Canada v. ment à l’ancienne disposition anti-´evitement de la
Mara Properties Ltd., [1995] 2 F.C. 433, at pp. Loi: voir Canada c. Mara Properties Ltd., [1995] 2
437-38, per Marceau J.A., and at p. 452, per C.F. 433, aux pp. 437 et 438, le juge Marceau, et `a
McDonald J.A. (dissenting), appeal allowed on la p. 452, le juge McDonald (dissident), autorisa-
other grounds, [1996] 2 S.C.R. 161; Fording Coal, tion de pourvoi accord´ee pour d’autres motifs,
supra, at pp. 541-44, per McDonald J.A. (dissent- [1996] 2 R.C.S. 161; Fording Coal, précité, aux
ing); Central Supply, at pp. 712-16, per McDonald pp. 541 `a 544, le juge McDonald (dissident); Cen-
J.A. (dissenting); The Queen v. Nova Corporation tral Supply, précité, aux pp. 712 `a 716, le juge
of Alberta, 97 D.T.C. 5229, at p. 5236, per McDonald (dissident); La Reine c. Nova Corpora-
McDonald J.A. Indeed, particularly with respect to tion of Alberta, 97 D.T.C. 5229, `a la p. 5236, le
its emphasis on whether there was a “bona fide juge McDonald. En effet, particuli`erement en ce
purpose” for the transaction, the approach adopted qui concerne l’accent qui est mis sur la question de
in Fording Coal, supra, and Central Supply, supra, savoir si l’opération a un «objet v´eritable», la
appears to run against the grain of some of the d´emarche adopt´ee dans Fording Coal et Central
Federal Court of Appeal’s earlier interpretations ofSupply, précités, semble aller `a l’encontre de l’in-
this provision and its predecessors: Produits LDG terprétation que la Cour d’appel f´edérale donne `a
Products Inc. v. The Queen, 76 D.T.C. 6344, at cette disposition et `a celles qu’elle a remplac´ees
p. 6349, per Pratte J.A.; The Queen v. Alberta and dans certaines d´ecisions ant´erieures: Produits LDG
Southern Gas Co., [1978] 1 F.C. 454, at pp. 462- Products Inc. c. La Reine, 76 D.T.C. 6344, `a la
63, per Jackett C.J.; Irving Oil, supra, at p. 360, p. 6349, le juge Pratte; La Reine c. Alberta and
per Mahoney J.A. See also, Stubart, supra, at Southern Gas Co., [1978] 1 C.F. 454, aux pp. 462
pp. 569-70, per Estey J. et 463, le juge en chef Jackett; Irving Oil, précité, à

la p. 360, le juge Mahoney. Voir aussi Stubart, pré-
cité, aux pp. 569 et 570, le juge Estey.

The Minister submits that the factors developed56 Le ministre fait valoir que les facteurs ´enoncés
in Fording Coal, supra, and Central Supply, supra, dans les arrˆets Fording Coal et Central Supply,
apply only when it is claimed that the deductions pr´ecités, ne s’appliquent que lorsqu’il est all´egué
are “artificial”, not when they are said to be que la d´eduction réduirait le revenu de fa¸con «fac-
“undue”, as in the case on appeal. Although the tice», et non «indˆument» comme en l’esp`ece. Bien
matter is not entirely free from doubt, a review of que tout doute ne soit pas exclu `a cet égard, un
the Federal Court of Appeal’s reasons in those examen des motifs rendus par la Cour d’appel
cases does not support such a constrained interpre- f´edérale dans ces affaires n’appuie pas une inter-
tation of the test. Indeed, it was certainly the pr´etation aussi restrictive du crit`ere. En fait, le juge
understanding of Stone J.A. in the Federal Court of Stone, de la Cour d’appel f´edérale, le seul membre
Appeal, the only member of the panel who de la formation qui a donn´e son avis `a ce sujet, a
expressed an opinion on this point, that those fac- certainement estim´e que ces facteurs s’appli-
tors apply to s. 245(1) in its entirety. I agree that quaient au par. 245(1) dans sa totalit´e. Je conviens
this is what the Federal Court of Appeal likely que telle ´etait vraisemblablement l’opinion de la
intended in Fording Coal, supra, and Central Sup- Cour d’appel fédérale dans les arrˆets Fording Coal
ply, supra. I hasten to add that I should not be et Central Supply, précités. Je m’empresse d’ajou-
taken as necessarily agreeing that the three factors ter que je ne suis pas n´ecessairement d’accord pour
are the appropriate interpretive tools with which to dire que les trois facteurs constituent des crit`eres
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understand s. 245(1). Because even the broadest d’interpr´etation valables relativement au
interpretation of s. 245(1) does not apply to limit par. 245(1). Mais comme l’interpr´etation même la
Shell’s deductions, however, it is not necessary in plus g´enéreuse du par. 245(1) n’a pas pour effet de
this appeal for this Court to determine conclu- limiter les d´eductions de Shell, il n’est pas n´eces-
sively the proper interpretation to be given to saire que notre Cour statue, dans le cadre du pr´e-
s. 245(1). sent pourvoi, sur l’interpr´etation qu’il faut donner

au par. 245(1).

Applying the factors set forth by the Federal 57En l’espèce, l’application des facteurs ´enoncés
Court of Appeal suggests the following analysis inpar la Cour d’appel f´edérale donne lieu `a l’analyse
this case. First, deducting the interest paid to thesuivante. Premi`erement, la d´eduction des int´erêts
foreign lenders at the rate of 15.4 percent perversés aux prˆeteurs ´etrangers au taux annuel de
annum is not contrary to the object and spirit of15,4 pour 100 n’est pas contraire `a l’objet et à l’es-
s. 20(1)(c)(i). In Bronfman Trust, supra, Dickson prit du sous-al. 20(1)c)(i). Dans l’arrêt Bronfman
C.J., held at p. 45, that the purpose of this provi-Trust, précité, le juge en chef Dickson a conclu, `a
sion is “to encourage the accumulation of capitalla p. 45, que cette disposition avait pour but de
which would produce taxable income”; see also,«favoriser l’accumulation de capitaux productifs
Tennant, supra, at para. 16, per Iacobucci J. de revenus imposables»; voir ´egalement Tennant,
Allowing Shell to deduct its interest payments atprécité, au par. 16, le juge Iacobucci. Permettre `a
the actual rate that was paid to the foreign lendersShell de d´eduire les int´erêts pay´es au taux exig´e
in exchange for the NZ$150 million that was thenpar les prˆeteurs ´etrangers en contrepartie des
used for the purpose of producing income is not150 000 000 $ NZ, qui ont ensuite ´eté utilisés pour
contrary to the object and spirit of s. 20(1)(c)(i). To produire un revenu, ne va pas `a l’encontre de l’ob-
the contrary, it fulfills its purpose. jet et l’esprit du sous-al. 20(1)c)(i), bien au con-

traire.

Second, the deductions were based on transac- 58Deuxièmement, les d´eductions d´ecoulaient
tions that were in accordance with normal businessd’opérations conformes aux habitudes normales du
practice. At trial, Christie A.C.J.T.C. accepted thatcommerce. En premi`ere instance, le juge en chef
this was so, noting in addition that the “fact thatadjoint Christie a reconnu que c’´etait le cas en
business transactions may be regarded as convo-signalant ´egalement que le fait «[q]ue des op´era-
luted does not, of course, mean that they are abnor-tions commerciales puissent ˆetre jugées compli-
mal” (para. 31). Stone J.A. agreed, holding thatquées ne signifie certes pas qu’elles sont anor-
“[i]n choosing to borrow the funds in NZ$ rather males» (par. 31). Le juge Stone, de la Cour d’appel
than US$ the respondent took into account thefédérale, s’est dit d’accord et a conclu qu’«[e]n
overall tax impact of the transaction, and this is achoisissant d’emprunter les fonds en $ NZ plutˆot
common business concern” (para. 5). Before thisqu’en $ US, l’intimée a tenu compte des r´epercus-
Court, evidence was adduced demonstrating thatsions fiscales globales de l’op´eration, ce qui est
this form of international interest rate arbitrage isune préoccupation commerciale commune»
commonly done, even by non-taxable governmen-(par. 5). Il ressort de certains ´eléments de preuve
tal entities. When coupled with the fact that theprésentés à notre Cour que ce genre d’arbitrage
Debenture Agreements provided Shell with moneyinternational sur taux d’int´erêt est courant et que
that satisfied its need for capital, the conclusionmême des organismes gouvernementaux non assu-
that they reflected normal business practice is una-jettis à l’impôt y ont recours. Si l’on tient compte
voidable. également du fait que les contrats d’achat de

débentures permettaient `a Shell d’obtenir les capi-
taux dont elle avait besoin, force est de conclure
que l’opération était conforme aux habitudes nor-
males du commerce.
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The third factor to consider, according to the59 Selon la Cour d’appel f´edérale, il faut d´etermi-
Federal Court of Appeal, is whether Shell entered ner, en troisi`eme lieu, si les contrats d’achat de
the Debenture Agreements for a bona fide business d´ebentures conclus par Shell avaient un objet com-
purpose. Certainly, Shell structured its transactions mercial v´eritable. Certes, Shell a structur´e l’opéra-
this way because it wanted to borrow the necessary tion ainsi parce qu’elle voulait emprunter les fonds
funds at the lowest possible after-tax cost. The dont elle avait besoin au coˆut après impôt le plus
Minister contends that this was not a bona fide bas possible. Le ministre soutient qu’il ne s’agis-
business purpose. Even if it could be said that sait pas d’un objet commercial v´eritable. Même si
acquiring funds at the lowest possible after-tax on pouvait pr´etendre que l’obtention de fonds au
cost is not a bona fide business purpose — a pro- coˆut après impôt le moins ´elevé possible ne consti-
position on which I need express no opinion — tue pas un objet commercial v´eritable — ce sur
another purpose clearly lay in Shell’s need to bor- quoi je n’ai pas `a me prononcer — la n´ecessit´e,
row the NZ$ as part of its plan to acquire funds for pour Shell, d’emprunter les dollars n´eo-zélandais
business purposes. Therefore, even granting the dans le cadre de son plan de financement de l’en-
Minister’s point for the sake of argument, there treprise constitue clairement un tel objet. En cons´e-
was “a bona fide business purpose” for the Deben- quence, mˆeme si, pour les fins de la discussion, je
ture Agreements that gave rise to the deductions in faisais droit `a l’argument du ministre, les contrats
issue. The third criterion is satisfied. d’achat de d´ebentures auraient n´eanmoins un

«objet commercial v´eritable» donnant droit aux
déductions en cause. La troisi`eme condition est
donc remplie.

On the broad test for the former s. 245(1) devel-60 Quant au crit`ere général formulé par la Cour
oped by the Federal Court of Appeal, Shell’s deci- d’appel f´edérale relativement `a l’ancien
sion to deduct its interest payments to the foreign par. 245(1), la d´ecision de Shell de d´eduire les
lenders at the rate of 15.4 percent cannot be int´erêts au taux annuel de 15,4 pour 100 qu’elle a
impugned. It is accordingly unnecessary to decide vers´es aux investisseurs ´etrangers ne peut ˆetre atta-
whether the Federal Court of Appeal has correctly qu´ee. Il est donc inutile de d´eterminer si la Cour
ascertained Parliament’s intention in passing the d’appel f´edérale a bien circonscrit l’intention
provision, which, it must be repeated, has now qu’avait le l´egislateur en adoptant cette disposi-
been repealed and replaced by a new anti- tion, laquelle, je le r´epète, a depuis ´eté abrog´ee et
avoidance tool. remplac´ee par une nouvelle disposition anti-

évitement.

For these reasons, this Court allowed Shell’s61 Pour ces motifs, notre Cour a accueilli le pour-
appeal and held that the s. 20(1)(c)(i) allowed it to voi de Shell et statu´e que le sous-al. 20(1)c)(i) per-
deduct the entirety of the interest payments made mettait la d´eduction de la totalit´e des int´erêts ver-
by it to the foreign lenders under the Debenture s´es aux prˆeteurs ´etrangers en application des
Agreements. contrats d’achat de d´ebentures.

C. Is Shell’s Net Foreign Exchange Gain Taxable C. Le gain de change net réalisé par Shell est-il
as Income or as a Capital Gain? imposable à titre de revenu ou de gain en capi-

tal?

The issue on the Minister’s cross-appeal is62 La question que soulevait le pourvoi incident du
whether the approximately US$21 million net for- ministre ´etait de savoir si le gain de change net
eign exchange gain that Shell realized through the d’environ 21 000 000 $ US que Shell a r´ealisé
Debenture Agreements and the Forward Exchange grˆace à la conclusion des contrats d’achat de
Contract should be included in its income for tax d´ebentures et du contrat de change `a terme devait
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purposes, or whether it should be taxed as a capital ˆetre inclus dans son revenu aux fins de l’impˆot ou
gain. In the event that he was unsuccessful in argu- s’il devait ˆetre impos´e à titre de gain en capital.
ing that the amount of Shell’s interest payments Pour le cas o`u il échouerait `a convaincre notre
exceeding 9.1 percent per annum should be disal- Cour que la d´eduction des int´erêts pay´es par Shell
lowed, the Minister argued in the alternative that en sus du taux annuel de 9,1 pour 100 devait ˆetre
the net foreign exchange gain should be included refus´ee, le ministre a fait valoir `a titre subsidiaire
in Shell’s income. The Court dismissed the Minis- que le gain de change net devait s’ajouter au
ter’s cross-appeal, holding that the net foreign revenu de Shell. Notre Cour a rejet´e le pourvoi
exchange gain should be taxed on capital account. incident du ministre et a statu´e que le gain de

change net devait ˆetre impos´e à titre de gain en
capital.

Because transactions must be reported in CDN$ 63Les sommes en cause devant ˆetre déclarées en
for income tax purposes, foreign exchange gains dollars canadiens aux fins du calcul de l’impˆot sur
or losses may arise when a business engages in le revenu, il peut y avoir un gain ou une perte de
transactions denominated in a foreign currency. change lorsque l’entreprise effectue des op´erations
Although they generally agree that, in this case, en monnaie ´etrangère. Bien qu’ils reconnaissent
Shell earned a net foreign exchange gain through g´enéralement que, dans la pr´esente affaire, Shell a
the Debenture Agreements and the Forward r´ealisé un gain de change net grˆace aux contrats
Exchange Contract, the Minister and Shell disa- d’achat de d´ebentures et au contrat de change `a
gree on how best to describe it. The Minister sim- terme, le ministre et Shell ne s’entendent pas sur sa
ply contends that, in 1988, Shell borrowed the qualification. Le ministre soutient simplement
equivalent of US$100 million from the foreign qu’en 1988, Shell a emprunt´e l’équivalent de
lenders but, in 1993, because of the Forward 100 000 000 $ US aux prˆeteurs ´etrangers, mais
Exchange Contract, was able to repay the loan qu’en 1993, en raison du contrat de change `a
using only US$79.5 million. This, it says, gave rise terme, elle a pu rembourser le prˆet en utilisant seu-
to a gain of approximately US$21 million, which lement 79 500 000 $ US. Il en aurait r´esulté un
of course must be converted into CDN$ for tax gain d’environ 21 000 000 $ US, lequel doit ´evi-
purposes. demment ˆetre converti en dollars canadiens aux

fins de l’impôt.

Shell, on the other hand, submits that there were 64Pour sa part, Shell soutient qu’il y a eu deux
two gains, which together yield the same net result gains qui m`enent ensemble au mˆeme résultat net
as the Minister’s approach. One gain arose on the que l’approche suivie par le ministre. L’un est
Debenture Agreements because, while Shell bor- attribuable aux contrats d’achat de d´ebentures:
rowed the equivalent of US$100 million in 1988, it Shell a emprunt´e l’équivalent de 100 000 000 $ US
took the equivalent of only US$81.5 million to en 1988 mais n’a utilis´e que l’équivalent de
repay it in 1993 (assessed by reference to the mar- 81 500 000 $ US pour rembourser le prˆet en 1993
ket rate for NZ$ in 1993). However, it did not (compte tenu du taux du march´e pour les dollars
actually cost Shell US$81.5 million to repay the n´eo-zélandais en 1993). Cependant, le coˆut réel
principal to the foreign lenders because it had support´e par Shell pour rembourser le principal
hedged its risk through the Forward Exchange aux prˆeteurs ´etrangers n’a pas ´eté de 81 500 000 $
Contract. A second gain therefore arose on the US parce qu’elle s’´etait protégée contre une
Forward Exchange Contract in 1993 because, fluctuation d´efavorable au moyen du contrat de
while it would have cost US$81.5 million to change `a terme. Un deuxi`eme gain r´esulte donc du
purchase NZ$150 million at the market rate, Shell contrat de change `a terme en 1993: alors qu’il
was able to rely on the discounted rate agreed upon aurait fallu d´ebourser 81 500 000 $ US pour ache-
in 1993 to reduce its own cost of the NZ$150 mil- ter 150 000 000 $ NZ au taux du march´e, Shell a
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lion to US$79.5 million. Thus, it claims it earned a pu b´enéficier du taux escompt´e convenu en 1993
gain on the Forward Exchange Contract of pour ramener le coˆut des 150 000 000 $ NZ `a
US$1.98 million. Combining the two gains leads 79 500 000 $ US. Elle soutient donc avoir r´ealisé
to a net foreign exchange gain of approximately ainsi un gain de 1 980 000 $ US. Au total, le gain
US$21 million, which again would have to be con- de change net est d’environ 21 000 000 $ US,
verted into CDN$ for tax purposes. somme qui doit ´egalement ˆetre convertie en dollars

canadiens aux fins de l’impˆot.

At trial, Christie A.C.J.T.C. held that it did not65 En première instance, le juge en chef adjoint
matter whether there were one or two gains Christie a conclu qu’il importait peu qu’il y ait un
because, even if there were two, both should be ou deux gains, car mˆeme s’il y en avait deux, cha-
taxed on the capital account. For the Federal Court cun devait ˆetre impos´e à titre de gain en capital. Le
of Appeal, Linden J.A. held that there were two juge Linden, de la Cour d’appel f´edérale, a conclu
gains. Indeed, it seems to me that Shell is correct, `a l’existence de deux gains. Il me semble en effet
i.e, that there were two gains arising from two que Shell a raison: deux gains sont issus de deux
transactions, which only created a net gain of op´erations et ce n’est que globalement qu’un gain
approximately US$21 million when combined: see net d’environ 21 000 000 $ US a ´eté réalisé: voir S.
S. S. Ruby, “Recent Financing Techniques”, in S. Ruby, «Recent Financing Techniques», dans
Report of Proceedings of the Forty-First Tax Con- Report of Proceedings of the Forty-First Tax Con-
ference (1990), at pp. 27.3 to 27.6. In light of the ference (1990), aux pp. 27.3 `a 27.6. Compte tenu
prevailing market rate for NZ$ in 1993, one gain du taux du march´e à l’égard des dollars n´eo-zélan-
arose on the repayment of the NZ$150 million to dais en 1993, un gain a ´eté réalisé lors du rembour-
the foreign lenders under the Debenture Agree- sement des 150 000 000 $ NZ aux prˆeteurs ´etran-
ments, and a smaller gain arose on the closing out gers en application des contrats d’achat de
of the Forward Exchange Contract with Sumitomo. d´ebentures et un autre, moindre, `a l’échéance du
The net result is the same as that yielded by the contrat de change `a terme conclu avec Sumitomo.
Minister’s suggested interpretation, but this view Le r´esultat net est le mˆeme que celui auquel con-
recognizes that Shell entered into two distinct duit l’interpr´etation préconisée par le ministre,
transactions with two separate arm’s-length par- mais il est tenu compte du fait que Shell a effectu´e
ties, which in turn gave rise to two foreign deux op´erations distinctes avec deux parties sans
exchange gains. lien de d´ependance, ´egalement distinctes, ce qui a

donné lieu à la réalisation de deux gains de change.

Parenthetically, I note that there may be another66 Je signale incidemment qu’on peut interpr´eter
way to interpret the closing out of the Forward d’une autre mani`ere l’opération intervenue `a
Exchange Contract: Ruby, supra, at p. 27.12; l’échéance du contrat de change `a terme: Ruby, op.
D. G. Broadhurst, “Income Tax Treatment of For-cit., à la p. 27.12; D. G. Broadhurst, «Income Tax
eign Exchange Forward Contracts, Swaps, and Treatment of Foreign Exchange Forward Con-
Other Hedging Transactions”, in Report of Pro- tracts, Swaps, and Other Hedging Transactions»,
ceedings of the Forty-First Tax Conference (1990), dans Report of Proceedings of the Forty-First Tax
26:1. Shell’s approach requires one to view thisConference (1990), 26:1. Selon Shell, il faut envi-
transaction as a disposition of US$ to Sumitomo in sager l’op´eration comme une disposition de dollars
exchange for NZ$150 million. Any foreign am´ericains en faveur de Sumitomo en contrepartie
exchange gain or loss is then calculated by com- de 150 000 000 $ NZ. Le gain ou la perte de
paring the rate established in the Forward change est ensuite calcul´e en comparant le taux
Exchange Contract with the spot market rate for fix´e dans le contrat de change `a terme et le cours
NZ$ in 1993. However, it is also possible to view au comptant des dollars n´eo-zélandais en 1993. Il
the transaction as an acquisition of NZ$150 mil- est ´egalement possible, toutefois, de consid´erer
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lion for US$79.5 million. That purchase price — l’op´eration comme l’acquisition de 150 000 000 $
calculated according to the exchange rate estab- NZ au prix de 79 500 000 $ US. Ce prix
lished in the Forward Exchange Contract — would d’acquisition — calcul´e conformément au taux de
constitute Shell’s cost base for the NZ$150 mil- change fix´e dans le contrat de change `a terme —
lion. When Shell used that NZ$150 million to constituerait le prix de base, pour Shell, des
repay the foreign lenders under the Debenture 150 000 000 $ NZ. Lorsque Shell a utilis´e ces
Agreements, Shell’s cost base for those funds 150 000 000 $ NZ pour rembourser les prˆeteurs
could then be assessed against their spot market ´etrangers conform´ement aux contrats d’achat de
value at the time of repayment to determine d´ebentures, son prix de base pour ces fonds pou-
whether Shell had realized a foreign exchange gain vait alors ˆetre établi en fonction du cours au comp-
or loss on the Forward Exchange Contract. This tant en vigueur au moment du remboursement afin
would be in addition to any foreign exchange gain de d´eterminer si Shell avait r´ealisé un gain de
or loss Shell would earn on the repayment of the change ou subi une perte de change relativement
principal to the foreign lenders under the Deben- au contrat de change `a terme. Ce qui s’ajouterait `a
ture Agreements. tout gain ou perte de change lors du rembourse-

ment du principal aux prˆeteurs ´etrangers en appli-
cation des contrats d’achat de d´ebentures.

Because Shell immediately used the NZ$150 67Toutefois, comme Shell a imm´ediatement utilis´e
million from Sumitomo to discharge its obligations les 150 000 000 $ NZ obtenus de Sumitomo pour
to the foreign lenders, however, the spot market s’acquitter de ses obligations vis-`a-vis des prˆeteurs
rate for NZ$ and the amount of Shell’s gain on the ´etrangers, le cours au comptant des dollars n´eo-
Forward Exchange Contract is the same regardless z´elandais et le gain r´ealisé par Shell sur le fonde-
of which approach is taken. It follows that the ment du contrat de change `a terme sont les mˆemes
amount of the foreign exchange gain is also the quel que soit le point de vue adopt´e. Il s’ensuit que
same. It is therefore unnecessary on this appeal to le montant du gain de change est ´egalement iden-
decide which interpretation of the transaction is tique. Il est par cons´equent inutile de d´eterminer,
preferable. dans le cadre du pr´esent pourvoi, de quelle fa¸con il

convient le mieux d’interpr´eter l’opération.

The issue here is whether the foreign exchange 68La question en litige est de savoir si les gains de
gains were received by Shell on income account, change r´ealisés par Shell constituent un revenu,
in which case they are taxable in full, or whether auquel cas ils sont imposables en totalit´e ou s’ils
they were received on capital account, in which constituent un gain en capital, de telle sorte que les
case only three-quarters would be taxable. The trois quarts seulement sont imposables. La qualifi-
characterization of a foreign exchange gain or loss cation du gain ou de la perte de change d´ecoule
generally follows the characterization of the under- g´enéralement de la qualification de l’op´eration en
lying transaction: Tip Top Tailors Ltd. v. Minister cause: Tip Top Tailors Ltd. c. Minister of National
of National Revenue, [1957] S.C.R. 703, at p. 707, Revenue, [1957] R.C.S. 703, `a la p. 707, le juge
per Locke J., and at p. 712, per Rand J.; Alberta Locke, et à la p. 712, le juge Rand; Alberta Gas
Gas Trunk Line Co. v. M.N.R., [1972] S.C.R. 498, Trunk Line Co. c. M.R.N., [1972] R.C.S. 498, `a la
at p. 505, per Martland J.; Columbia Records of p. 505, le juge Martland; Columbia Records of
Canada Ltd. v. M.N.R., [1971] C.T.C. 839 Canada Ltd. c. M.R.N., [1971] C.T.C. 839 (C.F.
(F.C.T.D.), at p. 845, per Gibson J.; Hogg and 1re inst.), à la p. 845, le juge Gibson; Hogg et
Magee, supra, at p. 344. Thus, if the underlying Magee, op. cit., à la p. 344. Par cons´equent, si
transaction was entered into for the purpose of l’op´eration en cause a ´eté conclue en vue d’obtenir
acquiring funds to be used for capital purposes, des fonds devant servir de capitaux, le gain de
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any foreign exchange gain or loss in respect of that change r´ealisé ou la perte de change subie relative-
transaction will also be on capital account. ment `a cette op´eration constitue un gain ou une

perte en capital.

The purpose of the Debenture Agreements was69 L’objet des contrats d’achat de d´ebentures ´etait
to provide Shell with working capital for a five- de procurer `a Shell un fond de roulement pour une
year term. It was a capital debt obligation: see gen- dur´ee de cinq ans. Il s’agissait d’une dette contrac-
erally Beauchamp (H.M. Inspector of Taxes) tée au titre du capital: voir g´enéralement Beau-
v. F. W. Woolworth plc., [1989] B.T.C. 233 (H.L.), champ (H.M. Inspector of Taxes) c. F. W. Wool-
at p. 237, per Lord Templeman; Columbia worth plc., [1989] B.T.C. 233 (H.L.), `a la p. 237,
Records, supra, at p. 845, per Gibson J. Therefore, lord Templeman; Columbia Records, précité, à la
the foreign exchange gain arising from the fact that p. 845, le juge Gibson. Partant, le gain de change
the value of the NZ$150 million that Shell r´ealisé parce que la valeur des 150 000 000 $ NZ
returned to the foreign lenders in 1993 was less que Shell a rembours´es aux prˆeteurs ´etrangers en
than the value of the NZ$150 million that Shell 1993 ´etait inférieure à la valeur des 150 000 000 $
borrowed in 1988 was also received on capital NZ qu’elle avait emprunt´es en 1988 constituait
account. ´egalement un gain en capital.

Whether a foreign exchange gain arising from a70 La qualification à titre de revenu ou de gain en
hedging contract should be characterized as being capital d’un gain de change issu d’une op´eration de
on income or capital account depends on the char- couverture d´epend de la qualification de la dette `a
acterization of the debt obligation to which the laquelle se rapporte l’op´eration de couverture.
hedge relates. As noted, Shell entered into the For- Comme je le mentionne pr´ecédemment, Shell a
ward Exchange Contract in order to hedge with conclu le contrat de change `a terme pour se cou-
US$ the market risk on the Debenture Agreements, vrir, au moyen de dollars am´ericains, contre le ris-
which were denominated in NZ$. Indeed, Shell que du march´e auquel l’exposaient les contrats
would not have entered into the Debenture Agree- d’achat de d´ebentures libell´es en monnaie n´eo-
ments in the absence of the Forward Exchange z´elandaise. Shell n’aurait pas conclu les contrats
Contract. The gain on the Debenture Agreements d’achat de d´ebentures sans le contrat de change `a
was characterized as being earned on capital terme. Le gain r´ealisé sur les contrats d’achat de
account and so therefore should the gain on the d´ebentures a ´eté qualifié de gain en capital, et le
Forward Exchange Contract. Both gains were gain r´ealisé sur le contrat de change `a terme doit
earned on capital account and three-quarters of l’ˆetre aussi. Les deux gains sont des gains en capi-
them are taxable when realized. tal dont les trois quarts sont imposables.

Against these conclusions, the Minister argues71 À l’encontre de ces conclusions, le ministre fait
that the income nature of the net foreign exchange valoir que le gain de change net constitue un
gain is illustrated by the fact that Shell amortized it revenu parce que Shell l’a amorti sur la dur´ee des
over the term of the Debenture Agreements for its contrats d’achat de d´ebentures dans sa comptabilit´e
non-tax financial accounting; that the net gain was g´enérale établie à des fins non fiscales, que le gain
related to the current payment of interest, which is net ´etait lié au paiement actuel d’int´erêts, ce qui
an income expense pursuant to s. 20(1)(c)(i); that constituait une d´epense en vue de gagner un
Shell was acting like a trader; and that the net gain revenu aux fins du sous-al. 20(1)c)(i), que Shell
did not arise fortuitously but rather was the result agissait comme un n´egociant et que le gain net n’a
of a carefully executed plan. pas ´eté réalisé de fa¸con fortuite, mais bien grˆace à

un plan ex´ecuté avec soin.

 To a large extent, the Minister’s submissions72 Les prétentions du ministre traduisent en grande
reflect his consistent view that there was a single partie sa conviction qu’un seul gain a ´eté réalisé à
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gain arising from a synthesized transaction through l’occasion d’une op´eration artificielle par laquelle
which Shell was able to repay a loan of US$100 Shell a pu rembourser un prˆet de 100 000 000 $
million with only US$79.5 million. Yet it is signif- US en utilisant seulement 79 500 000 $ US. Pour-
icant that there were actually two gains, arising tant, il importe de noter qu’il y a eu en r´ealité deux
from distinct transactions with separate arm’s- gains issus d’op´erations distinctes, conclues avec
length parties, which only together yielded a net des parties diff´erentes n’ayant aucun lien de d´epen-
foreign exchange gain of US$21 million. The Min- dance entre elles, et que c’est combin´es seulement
ister does not make this distinction so, once again, qu’ils permettent la r´ealisation d’un gain de change
I cannot accept the premise of his argument. Nor net de 21 000 000 $ US. Le ministre ne fait pas la
are the Minister’s other arguments persuasive. distinction de sorte que, `a nouveau, je ne peux lui

donner raison. Les autres arguments avanc´es par le
ministre ne me convainquent pas non plus.

First, the manner in which Shell recorded the net 73Premièrement, la fa¸con dont Shell a inscrit le
foreign exchange gain for its non-tax financial gain de change net dans sa comptabilit´e générale
accounting is not determinative of the proper tax ´etablie à des fins non fiscales n’est pas d´etermi-
treatment. This Court has frequently held that nante quant `a son traitement sur le plan fiscal.
accounting practices, by themselves, do not estab- Notre Cour a souvent statu´e que les m´ethodes
lish rules of income tax law: Canderel, supra, at comptables n’´etablissaient pas, en elles-mˆemes, de
paras. 32-37, per Iacobucci J. At any rate, non-tax r`egles de droit en mati`ere d’impôt sur le revenu:
financial accounting is generally designed toCanderel, précité, aux par. 32 `a 37, le juge
reflect the overall economic position of the entire Iacobucci. De toute fa¸con, la comptabilit´e générale
corporation. Section 20(1)(c)(i) of the Act, in con- ´etablie à des fins non fiscales refl`ete généralement
trast, applies to the tax treatment of specific trans- la situation financi`ere globale de l’entreprise en
actions. It therefore should not be surprising that entier. Or, le sous-al. 20(1)c)(i) de la Loi s’ap-
the same transaction may properly be assessed dif- plique au traitement fiscal d’op´erations pr´ecises. Il
ferently for different purposes: see generally ne devrait donc pas ˆetre étonnant qu’une mˆeme
Friedberg v. Canada, [1993] 4 S.C.R. 285, at op´eration puisse ˆetre qualifiée différemment en
p. 286, per Iacobucci J. fonction de fins diff´erentes: voir g´enéralement

Friedberg c. Canada, [1993] 4 R.C.S. 285, `a la
p. 286, le juge Iacobucci.

Second, the mere fact that the gains are related 74Deuxièmement, le seul fait que les gains soient
to the interest expenses incurred under the Deben- li´es aux frais d’int´erêts engag´es en application des
ture Agreements, which s. 20(1)(c)(i) allows Shell contrats d’achat de d´ebentures, dont le sous-al.
to deduct from its income, does not mean that the 20(1)c)(i) permet la d´eduction du revenu, ne signi-
net foreign exchange gain should also be consid- fie pas que le gain de change net doit ´egalement
ered on income account. The Minister bases this ˆetre consid´eré comme ´etant imputable au revenu.
argument on this Court’s decision in Ikea Ltd. v. Le ministre fonde son argument sur l’arrˆet rendu
Canada, [1998] 1 S.C.R. 196, where a tenant- par notre Cour dans Ikea Ltd. c. Canada, [1998] 1
inducement payment was held to be so directly R.C.S. 196. Dans cette affaire, un paiement d’inci-
related to the taxpayer’s rental payments that it tation `a la location a ´eté jugé si directement li´e au
should also be considered on income account. loyer du contribuable qu’il devait ˆetre consid´eré
However, Ikea does not assist the Minister. Shell comme un revenu. Cependant, cet arrˆet n’appuie
did not receive any payment from either the for- pas la th`ese du ministre. Shell n’a pas touch´e de
eign lenders or Sumitomo to reimburse it for any paiement de la part des prˆeteurs ´etrangers ni de
expense it had paid. Furthermore, it is important to Sumitomo pour la rembourser de frais qu’elle avait
underline that interest expenses on money used to engag´es. En outre, il importe de souligner que les
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produce income from a business or property are frais d’int´erêts vers´es à l’égard de fonds utilis´es
only deemed by s. 20(1)(c)(i) to be current pour produire un revenu tir´e d’une entreprise ou
expenses and, in the absence of that provision, d’un bien sont seulement r´eputés, au sous-al.
would be considered to be capital expenditures: 20(1)c)(i), être des d´epenses courantes et que, en
Canada Safeway, supra, per Rand J., at p. 727. l’absence de cette disposition, ils seraient consi-
This Court was not invited on this appeal to revisit d´erés comme des d´epenses en capital: Canada
this characterization of such interest expenses: theySafeway, précité, le juge Rand, `a la p. 727. Aucune
therefore remain capital expenses which des parties au pr´esent pourvoi n’a demand´e à notre
s. 20(1)(c)(i) deems to be deductible from Shell’s Cour de modifier cette qualification des frais d’in-
gross income notwithstanding the general prohibi- t´erêts. Ceux-ci demeurent donc des d´epenses en
tion of such capital deductions in s. 18(1). Accord- capital qui sont r´eputées, suivant le sous-al.
ingly, even if the general analysis in Ikea applied 20(1)c)(i), être déductibles du revenu brut de Shell
to this case, it would tend to support the conclu- malgr´e l’interdiction générale de toute d´eduction
sion that the gains should be treated as being on d’une d´epense en capital pr´evue au par. 18(1). Par
capital account. cons´equent, mˆeme si l’analyse g´enérale qui sous-

tend l’arrêt Ikea s’appliquait en l’esp`ece, elle ten-
drait plutôt à appuyer la conclusion que les gains
doivent être consid´erés comme des gains en
capital.

Third, the Minister’s argument that Shell was75 Troisièmement, l’argument du ministre voulant
acting like a trader in borrowing NZ$ through the que Shell ait agi `a titre de n´egociant en empruntant
Debenture Agreements and exchanging them for des dollars n´eo-zélandais au moyen des contrats
US$ through the Forward Exchange Contract can- d’achat de d´ebentures et en les ´echangeant contre
not succeed. Shell was acquiring money to use in des dollars am´ericains en application du contrat de
its business. That was the purpose of the Deben- change `a terme ne peut ˆetre retenu. Shell se procu-
ture Agreements and the Debenture Agreements rait des fonds devant ˆetre affect´es à son entreprise.
prompted the need for the Forward Exchange Con- Tel ´etait l’objet des contrats d’achat de d´ebentures,
tract. In no sense was Shell engaged in an “adven- et ces derniers ont rendu n´ecessaire la conclusion
ture in the nature of trade”. du contrat de change `a terme. D’aucune fa¸con

Shell ne s’est engag´ee dans un «projet comportant
un risque de caract`ere commercial».

Fourth, it is not particularly relevant that the net76 Quatrièmement, il n’est pas particuli`erement
foreign exchange gain did not arise fortuitously d´eterminant que le gain de change net n’ait pas ´eté
but rather arose as a result of Shell’s deliberate r´ealisé de mani`ere fortuite, mais soit plutˆot attri-
contractual obligations. As noted, the proper tax buable aux obligations que Shell a contract´ees
treatment of a foreign exchange gain on both the volontairement. Comme je l’indique pr´ecédem-
initial borrowing and any related hedge transaction ment, le traitement fiscal d’un gain de change r´ea-
is to be assessed in light of the characterization of lis´e lors de l’emprunt initial et de toute op´eration
the underlying debt obligation. Transactions giving de couverture s’y rapportant doit ˆetre déterminé à
rise to debt obligations obviously do not have to be la lumi`ere de la qualification de la dette sous-
speculative to be capital in nature. It follows that jacente. Les op´erations donnant naissance aux
foreign exchange gains do not have to arise from dettes n’ont manifestement pas `a revêtir un carac-
speculative transactions in order to be taxed as t`ere sp´eculatif pour être consid´erées comme des
capital gains. In this case, for example, the under- op´erations en capital. Il s’ensuit que les gains de
lying debt obligation recorded in the Debenture change n’ont pas `a résulter d’op´erations sp´ecula-
Agreements was entered into for the purpose of tives pour ˆetre impos´es à titre de gains en capital.
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raising funds for use in Shell’s business. Neither it Dans la pr´esente affaire, par exemple, la dette
nor the related hedge transaction lose that charac- sous-jacente constat´ee par les contrats d’achat de
teristic simply because they were deliberate and d´ebentures a ´eté contract´ee afin de r´eunir des capi-
organized. taux destin´es à l’entreprise de Shell. Ni cette op´e-

ration ni l’opération de couverture connexe n’ont
perdu cette caract´eristique du seul fait qu’elles ont
été délibérées et planifi´ees.

For these reasons, the Court dismissed the Min- 77Pour ces motifs, notre Cour a rejet´e le pourvoi
ister’s cross-appeal and held that the net foreign incident du ministre et a statu´e que le gain de
exchange gain realized by Shell upon the repay- change net r´ealisé par Shell au remboursement des
ment of the NZ$150 million to the foreign lenders 150 000 000 $ NZ aux prˆeteurs ´etrangers et `a
and the closing out of the Forward Exchange Con- l’´echéance du contrat de change `a terme est impu-
tract was received on capital account. table au compte de capital.

VI. Conclusion VI. Conclusion

At the conclusion of the hearing of this appeal, 78À la fin de l’audience, notre Cour a accueilli le
the Court allowed Shell’s appeal and dismissed the pourvoi de Shell et a rejet´e le pourvoi incident du
Minister’s cross-appeal. The matter is therefore ministre. L’affaire est donc renvoy´ee au ministre
referred back to the Minister of National Revenue du Revenu national afin qu’il proc`ede à un nouvel
for reconsideration and reassessment in accor- examen et `a une nouvelle cotisation conform´ement
dance with the judgment of the Tax Court of au jugement de la Cour canadienne de l’impˆot. Les
Canada. Shell shall have its costs in this Court and d´epens devant notre Cour et les tribunaux inf´e-
in the courts below. rieurs sont adjug´es à Shell.

Appeal allowed with costs. Cross-appeal dis- Pourvoi principal accueilli avec dépens. Pour-
missed with costs. voi incident rejeté avec dépens.
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